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Abstrakt 
Práce si klade za cíl zhodnotit a teoreticky podložit analýzu ekonomické efektivnosti 
podnikatelského záměru přestavby staré zemědělské usedlosti na 5 moderních bytových 
jednotek. Při variantním řešení za pomoci programu podpory sociálního bydlení. A porovnat 
ekonomickou efektivnost při použití údajů z předinvestiční fáze a údajů po dokončení 
realizace.  
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Abstract 
Main goal of this thesis is to theoretically describe and analyze evaluation of economic 
efficiency of business plan. Business plan is reconstruction old farm building to 5 apartments. 
In variant of using govermant plan for supporting social house building. And compare 
efficiency while using datas from pre-investment phase and datas after realization.  
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1 ÚVOD 
Základním cílem podniku je podle klasické teorie maximalizace prosperity  
a ekonomického růstu firmy. V užším pojetí pak maximalizace zisku. Podnikatelský 
plán jako dílčí součást dlouhodobé strategie podniku musí přispívat k naplnění těchto 
cílů. Obzvláště pak v dobách ekonomické recese je nutné dbát o efektivnost nakládání 
s kapitálem. K tomu slouží kvalitně zpracovaný podnikatelský plán na jeho hodnocení 
z hlediska efektivnosti. Náklady na tuto studii se mnohonásobně vyplatí kvalifikovaným 
investičním rozhodnutím. Avšak ekonomická efektivnost projektu je závislá na situaci 
na trhu a jeho změnách v čase jako i na hospodářských a politických a jiných změnách.  
S tím jsou spojená rizika. Vliv těchto rizik lze nicméně minimalizovat jejich 
předběžným nalezením, a následně je lze také zahrnout i do celkového hodnocení 
efektivnosti investice. Přijímáním investičních rozhodnutí na základě dlouhodobé 
strategie firmy a současně na zpracovaných technicko-ekonomických studiích 
podnikatelských záměrů, které podávají potřebné informace o ekonomických vlivech 
projektu, lze dosáhnout dlouhodobé udržitelné prosperity. 
Práce si klade za cíl zpracovat hodnocení ekonomické efektivnosti 
podnikatelského záměru. K tomu je nejprve potřeba zpracovat teoretickou základnu. 
Proto se budu v teoretické části zabývat popisem technicko-ekonomické studie (tzv. 
studie proveditelnosti). Dále pak popisem analýzy rizik, investičního rozhodování  
a v neposlední řadě určením potřebných vstupních hodnot. Speciální pozornost, 
s ohledem na téma práce. věnuji metodám hodnocení ekonomické efektivnosti. 
V praktické části bude provedeno hodnocení podnikatelského záměru 
Agrodružstva Kačice na realizaci pěti malometrážních bytových jednotek přestavbou 
staré zemědělské usedlosti. Bude zde popsán postup firmy a realizován postup dle 
teoretické základny. Spolu s vypracováním, pro tuto práci důležitých částí studie 
proveditelnosti. Záměr bude hodnocen podle údajů dostupných ve fázi předinvestiční 
i podle skutečně dosažených hodnot, díky dokončení investiční fáze. Dále zde bude 
vypracováno hodnocení variantního projektu, při jehož realizaci by bylo využito 
vládního programu na podporu sociálního bydlení. Tyto tři výsledky budou porovnány  
a bude vyhodnocen případný rozdíl mezi dosaženým výsledkem a investičním 
rozhodnutím společnosti. 
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2 INVESTIČNÍ ROZHODOVÁNÍ VE FIRMĚ 
Investiční rozhodnutí o realizaci či zamítnutí projektu mají vyčlenit z množiny 
všech možných firemních investic ty, které souhlasí s firemní strategií, a které ji 
pomáhají realizovat. Dlouhodobá strategie určuje cíle firmy. Mezi tyto cíle patří 
zejména cíle finanční a to maximalizace zisku, či růst aktiv společnosti. Každý podnik 
může realizovat více projektů nicméně je úkolem investičního rozhodování vybrat ty 
nejvýhodnější z možných. Tuto množinu omezuje velikost investovatelného firemního 
kapitálu a politika firmy ohledně přijatelného rizika. 
2.1 Strategické plánování v oblasti investičního rozhodování 
Důležitým začátkem plánovacího procesu vedoucího až k investičnímu rozhodnutí 
je určení investičního prostoru. Určení předpokládaných nákladů, výnosů a poptávky 
v čase. K tomu lze využít odpovědí na tři základní otázky. 
V jaké situaci se řešená problematika nachází v současné době? 
Jaké jsou očekávané cíle daného projektu? 
Jakou cestou je možné těchto cílů dosáhnout?  [3 str17] 
Odpověď na první otázku získáme vypracováním SWOT analýzy. Ta nám popíše 
vztah projektu k externímu prostředí. Silné a slabé stránky projektu i příležitosti  
a hrozby externího prostředí. 
Druhá otázka řeší strategii dosažení zisku a atraktivitu investičního prostoru. To 
popisují odpovědi na pět dílčích podotázek:  
1. Kupní síla v daném prostoru – cílová skupina, velikost poptávky, její 
elasticita, citlivost na změny obecných ekonomických podmínek (základní 
životní potřeby oproti luxusním statkům) 
2. Alternativní možnosti získání výrobních vstupů – jak stabilní je trh vstupů 
z hlediska dostupnosti a cen. Jak jsou ceny citlivé na změny v poptávce  
a nabídce? 
3. Možnost vstupu dalšího projektu do oboru (odvětví) – existence a velikost 
bariér vstupu 
4. Substituční možnosti předpokládané výroby – Je možné 
s předpokládanými zdroji vyrábět jiný výrobek? Za jakých podmínek? 
S jakými dodatečnými náklady? 
5. Konkurenční prostředí na trhu produktu – Jaký je stupeň konkurence mezi 
existujícími konkurenty? Na jakém poli je konkurence uskutečňována – 
kvalita, technologie, služby nebo cena? [3 str18] 
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Třetí otázka řeší možnosti financování projektu. Je to podstatná otázka neboť je 
potřeba hlídat u projektu nejen výnosy, ale minimalizovat i náklady. Podstatným bodem 
jsou náklady použitého kapitálu a náklady na vstupy do výroby. 
2.2 Časová hodnota peněz 
Již ze samotné definice investice jako obětování jisté současné hodnoty možným 
budoucím výnosům plyne potřeba vyjádřit tento výnos. Tím vyjádřením je časová 
hodnota peněz. Přičemž peněžní jednotka v současnosti má větší hodnotu než 
v budoucnosti. Protože taková jednotka může být investována a přinést užitek. 
Na investičním rozhodování je pak určit jaká část současných finančních prostředků 
bude investována a jaká část bude spotřebována. Je třeba brát při tomto rozhodování 
zřetel na to, že tato rozhodnutí ovlivní množství finančních prostředků, o kterém bude 
v budoucnu možno rozhodovat. Tento poměr je třeba určovat nanejvýš obezřetně. Pro 
vytvoření základního modelu spotřeba-investice, potřebného také pro stanovení 
efektivní časové hodnoty peněz, je třeba nejprve omezit reálný svět zjednodušujícími 
předpoklady. [3 str19] 
1. Předpoklad – investiční rozhodnutí budou probíhat pouze v jednom časovém 
období, které bude reprezentováno dvěma body v čase – počátek roku (t0 nebo 
rok0) a konec roku (t1 nebi rok 1). Všechny předpokládané investiční 
příležitosti budou mít obecnou charakteristiku – peněžní výdaje na počátku 
roku a výnosy na jeho konci. 
2. Předpoklad – velikost nákladů (investičních i provozních) a výnosů projektů je 
zcela jistá, takže investiční rozhodování není ovlivněno rizikem. 
3. Předpoklad – předpokládají se pouze fyzické investiční příležitosti, tj. 
investování do výrobních faktorů. Kapitálový trh pro půjčování a ukládání 
peněz zatím není využíván. 
4. Předpoklad – všechny investiční projekty jsou nekonečně dělitelné, mohou tedy 
být realizovány i části těchto projektů a tyto vykazují proporcionální výnosy. 
5. Předpoklad – každý investiční projekt je zcela nezávislý na jiném. Proto výnos 
každého projektu je konečný a není ovlivněn jiným investičním rozhodnutím. 
6. Předpoklad – výstup projektů je pojat racionálně, získání „více peněz“ je vždy 
preferováno před získáním „méně peněz“. [3 str20] 
Způsob nakládání s generovanými finančními prostředky si každý podnikatelský 
subjekt může určit sám, podle vlastních kritérií. Nicméně pokud vezme v úvahu, že 
investicí odloží současnou spotřebu, měl by požadovat od investice přínos ve formě 
umožnění větší spotřeby v budoucnu. A tuto spotřebu chtít maximalizovat výběrem 
nejvýhodnější investice. Časová hodnota peněz je tedy výnos z investované peněžní 
jednotky vyjádřený kupříkladu procenty za rok. 
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2.3 Základní model 
Jak bylo řečeno. Základním problémem je určit množství kapitálu, který bude 
investován a obětován budoucí spotřebě, a který bude spotřebován v současnosti. 
Možnosti všech kombinací vyjadřuje křivka reálných investičních příležitostí 
vycházející z omezujících předpokladů fungování reálného světa. Velikost výnosu je 
vyjádřena sklonem tečny ke křivce v bodě, který reprezentuje určitý poměr spotřeby  
a investování. Na základě předchozích poznatků lze vyjádřit rozhodovací pravidlo. 
Podnik by měl investovat takový podíl svých dostupných finančních prostředků, který 
mu přinese minimálně vyšší výnos, ideálně však s maximálním možným množstvím 
budoucí spotřeby, než je jeho časová hodnota peněz. Toto pravidlo vymezuje na křivce 
reálných investičních příležitostí určitý interval či bod, v kterém by se měl zjišťovaný 
poměr nacházet.…Podobně též [3 str21] 
 
Obr. 2.3 : Křivka reálných investičních příležitostí 
Legenda:  
AB…křivka reálných investičních příležitostí 
OA…současné vlastní zdroje podnikatele 
OC…část vlastních zdrojů určená ke spotřebě 
CA…část vlastních zdrojů určená k investování 
OD…vytvořená hodnota pro možnou spotřebu v dalším období 
C´…hledaný bod určující poměr zdrojů investovaných a určených ke spotřebě 
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Pokud z předpokladů odstraníme zamítnutí využívání kapitálového trhu. Můžeme 
použít stejné metody jako u křivky reálných investičních příležitostí. Vzhledem 
k velikosti trhu, však místo křivky dostaneme lomenou čáru. Bod zlomu určuje 
předpokládaná velikost určených peněžních prostředků na současnou spotřebu. Úhly 
pak výnosová a úroková míra. Tento zjednodušený model nám umožní více si přiblížit 
časovou hodnotu peněz neboť je jasně viditelný vliv růstu či poklesu současné spotřeby 
na spotřebu budoucí. 
 Při složitějších majetkových poměrech ve společnosti dochází samozřejmě 
k rozdílným časovým hodnotám peněz u jednotlivých majitelů i jejich modelech 
spotřeby. Toto bývá spojené navíc s rozdílným pohledem na věc od placeného 
managementu, který se samozřejmě má starat o maximalizaci růstu aktiv firmy. Tím se 
ale dostává do střetu s majiteli, kteří požadují dividendy na okamžitou spotřebu. Tento 
problém popisuje Hirshliferův teorém separace.  
Pravidlo pro investiční rozhodnutí předpokládá, že firma (management) bude 
podnikat kroky k realizaci fyzických investic až do bodu, ve kterém bude výnosnost 
z investic rovna ideální výnosové míře na finančním trhu. Akcionáři budou uvažovat o 
finančních investičních rozhodnutích (půjčování si nebo ukládání na finančním trhu) 
dokud jejich individuální mezní hodnota peněz nebude rovna tržnímu výnosu. Půjde  
o to, aby se přiblížili své vlastní nejvyšší možné indiferenční křivce (vyjadřuje přesně 
stejnou míru uspokojení) s vytvořením kombinace spotřeby v období, které maximalizuje 
jejich individuální úroveň užitečnosti. [3 str24] 
Management tedy musí přijímat taková investiční rozhodnutí, aby maximalizoval 
dividendy majitelů (akcionářů) a ti mohli na finančním trhu přizpůsobovat dividendové 
toky svému vlastnímu modelu spotřeby. Z toho vyplývá, že management bude 
schvalovat podnikatelské záměry s výnosem vyšším než je výnosové procento 
kapitálového trhu. 
2.4 Klasifikace investičních projektů 
Aby bylo možno lépe se orientovat v problematice investičních projektů je vhodné 
je identifikovat a zatřídit podle druhu. Toto nám umožní již v prvopočátku si uvědomit 
specifika těchto projektů a respektovat je při dalším rozhodování. Mezi základní třídící 
hlediska patří vztah k rozvoji podniku, věcná náplň, míra závislosti projektů, forma 
realizace, charakter peněžních toků a velikost. [1 str13] 
Vztah k rozvoji v podniku 
• Rozvojové – mají docílit růstu tržeb, rozšířením výroby ať co se týče 
množství tak nových výrobků či služeb 
• Obnova – cílem je zachování produkce firmy nebo její modernizace 
směřující ke snížení nákladů. Jedná se o opravy či modernizace výrobních 
zařízení, či dlouhodobých aktiv firmy. 
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• Mandatorní (regulatorní) – v podstatě povinné projekty vyvolané změnou 
zákonů, norem a předpisů. Zejména v oblastech životního prostředí, 
bezpečnosti práce a hygieny. 
Věcná náplň projektů 
• Zavedení nových výrobků, technologií – spojené většinou s investicí do 
nových výrobních zařízení 
• Výzkumu a vývoje nových výrobků a technologií – značně rizikové, obtížně 
hodnotitelné. Nutno hodnotit spolu s navazujícími projekty zabývajícími se 
využitím výsledků výzkumu a vývoje. 
• Inovace informačních systémů, zavedení informačních technologií – 
obtížně hodnotitelné výstupy a s tím i celý projekt  
Míra závislosti projektů 
• Vzájemně se vylučující projekty – většinou variantní řešení téhož. 
• Plně závislé projekty – musí dojít k realizaci všech souvisejících projektů, 
aby došlo ke splnění řešení zadání. Nutno hodnotit jako celek. 
• Komplementární projekty – svými výsledky ovlivňují jiné. Opět je nutné 
hodnocení projektu společně se všemi dotčenými. 
• Ekonomicky závislé projekty – jejich výsledky ovlivňují jiné projekty 
zejména pomoc substitučního efektu způsobujícímu pokles poptávky.  
U těchto projektů je nutné snížit příjmy o negativní vliv na ovlivněné 
projekty. 
• Statisticky (stochasticky) závislé projekty – projekty které se navzájem 
ovlivňují v nákladech nebo výnosech ať již přímou či nepřímou úměrou. 
Forma realizace projektu 
• Investiční výstavba  
• Akvizice – investice do koupi, již fungujícího projektu, či firmy. 
Charakter peněžních toků 
• Se standardními peněžními toky – jedná se o projekty, u kterých dochází 
k záporným peněžním tokům pouze během výstavby a kladným tokům 
během provozu. 
• S nestandardními toky – projekty u nichž se střídají kladné a záporné 
peněžní toky i během provozu 
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Velikost projektu 
Velikost projektu je vhodnější dělit pomocí požadované nutné úrovně řízení než 
podle absolutních hodnot investičních nákladů. Protože investiční projekt s náklady 10 
milionů Kč. může být pro firmy rozdílné velikosti jinak podstatný. A jinak je tedy 
řešeno jeho řízení a rozhodování o něm. Důležité projekty se schvalují na vrcholové 
úrovni, zatímco o projektech malého rozsahu může rozhodovat nižší 
management…Podobně též v [1 str14-16] 
Po zatřízení mlže tedy dojít k předání řízení adekvátní úrovni managementu. 
Spolu s podstatnými informacemi, které je potřeba zohlednit. Dospěje se tak 
k minimalizaci nákladů a efektivitě řízení. 
2.5 Náplň podnikatelského záměru jako dokumentu 
Podnikatelský záměr jako dokument má syntetizovat poznatky a údaje o projektu 
a firmě tak, aby mohlo dojít k investičnímu rozhodnutí. Případně má sloužit při 
získávání cizího kapitálu na realizaci projektu. Proto musí být přehledný, a musí 
obsahovat podložené podstatné údaje. Podnikatelský záměr by měl podle profesora 
Jiřího Fotra obsahovat: 
• Realizační resumé 
• Charakteristiku firmy a jejích cílů 
• Organizační řízení a manažerský tým 
• Přehled základních výsledků a závěrů technicko-ekonomické studie 
• Shrnutí a závěry 
• Přílohy 
2.5.1 Realizační resumé 
• Obecné údaje o firmě – název, adresa, kontakty 
• Charakteristika produktu, služby – popis, výhody, nevýhody 
• Popis trhů a distribučních cest – složení a citlivost poptávky 
• Strategické zaměření firmy na období příštích 3 až 5 let – její cíle, způsoby 
jejich dosažení, fáze podnikatelské činnosti 
• Zhodnocení manažerských zkušeností a kvality klíčových pracovníků 
firmy – ve vztahu k danému projektu 
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• Finanční aspekty – odhady vývoje zisku, velikost potřebného kapitálu, 
jeho využití, náklady a výnosy z něj 
Základní požadavek na tuto část je přehlednost a stručnost…Podobně též v [1 
str305] 
2.5.2 Charakteristika firmy a jejích cílů 
• Historie firmy – popis minulých výsledků hospodaření, datum založení, 
změny ve struktuře vlastnictví a typu společnosti, financování, úspěchy 
• Důležité charakteristiky produktů (služeb) – které jsou náplní projektu. 
Přitom je třeba specifikovat jejich současnu fázi (výzkum a vývoj či již 
uvedení na trh) a dobu životnosti, kdo je či bude jejich uživatelem a jaké 
výhody mu budou z uplatnění těchto produktů či služeb vznikat, jaké 
klíčové faktory rozhodují o jejich úspěchu, jaké jsou jejich jedinečné rysy, 
které rozhodují o konkurenční pozici a srovnání těchto rysů s konkurencí, 
jaké jsou způsoby ochrany produktů či služeb (vlastnictví patentů aj.), jaké 
nové produkty (služby) připravuje konkurence, jedinečné rysy strategie 
výroby, distribuce a marketingu. 
• Sledované cíle – strategické cíle společnosti, specifické cíle firmy v dílčích 
oblastech – uspokojení potřeb zákazníků, kvalita, inovace, bezpečnost, 
marketing atp.. Cíle musí být jasné, konkrétní, splnitelné ale motivující na 
období 3 -5 let…Podobně též v [1 str306] 
2.5.3 Organizace řízení a manažerský tým 
• Organizační schéma – nejlépe v přehledné formě diagramu spolu 
s popisem pravomocí a odpovědnosti. 
• Charakteristika klíčových vedoucích pracovníků – jejich role, zkušenosti, 
předchozí výsledky, kvalifikace, odbornost 
• Politika odměňování – způsob zainteresování manažerského týmu na 
výsledku. Platy, odměny, prémie. 
• Vymezení dlouhodobých záměrů a cílů – klíčových manažerů včetně jejich 
vztahu k vlastnictví firmy 
• Stanovení klíčových řídících pozic – naplánování klíčových pozic pro 
rozvoj podniku spolu s kvalifikačními požadavky 
• Základní přístup k řízení firmy – centralizace, decentralizace, liniová 
organizační struktura, hierarchické uspořádání, komunikační kanály, 
informační systémy 
Podobně též v [1 str306] 
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Ze zkušenosti víme, že schopný a zainteresovaný manažerský tým, je pro úspěch 
projektu klíčový. Stejný pohled na věc mají tak pravděpodobně i investoři  
a poskytovatelé kapitálu. Proto je v této kapitole nanejvýš důležité toto prokázat. 
2.5.4 Přehled základních výsledků a závěrů technicko-ekonomické studie 
Týkající se projektu v oblasti: (blíže popsáno v následujících kapitolách) 
• Výrobního programu, resp. Poskytovaných služeb, tvořících náplň projektu 
• Analýzy trhu a tržní konkurence 
• Marketingové strategie 
• Velikosti výrobní jednotky, technologie, výrobních zařízení a základních 
materiálů 
• Umístění výrobní jednotky 
• Pracovních sil 
• Finančně ekonomických analýz a finančních záměrů 
• Analýzy rizika projektu 
Týkající se firmy jako celku v oblasti: 
• Výkonnosti firmy – základní poměrové ukazatele a porovnání s oborem 
• Účetních výkazů a z nich plynoucích závěrů a plánované výkazy spolu 
s dokumentací, která jednotlivá čísla vysvětlují, jako ceny vstupů  
a výrobků, inflace atp. 
• Specifikace potřebných finančních prostředků, způsobu jejich využití 
a způsobu splácení úvěrů 
• Zadlužení firmy- dlouhodobé, krátkodobé závazky 
• Specifikace pohledávek 
• Způsob sledování a kontroly finančních prostředků 
V této kapitole jsou pro případného poskytovatele kapitálu, i pro investora 
samotného, klíčové informace zejména v oblastech výsledků finančně-ekonomických 
analýz a finančních závěrů. Tam by měly být číselně vyjádřeny ukazatele jako 
rentabilita, čistá současná hodnota, vnitřní výnosové procento, doba úhrady, doba 
návratnosti a finanční stabilita jak projektu, tak celého podniku.  
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Další podstatnou informací pro poskytovatele cizího kapitálu je vlastnická 
struktura. Právní forma spolu se strukturou vlastníků a jejich vloženým kapitálem. To 
představuje zainteresovanost vlastníků na snaze o prosperitu a růst společnosti a tím  
i zachování způsobilosti k placení závazků. 
Riziko jako všudypřítomný faktor je popsáno v poslední kapitole. Měly by zde být 
uvedeny klíčové faktory rizika, jejich dopady, pravděpodobnost jejich vzniku, přijatá 
opatření a plány a mechanismy umožňující pružnou reakci na případné neočekávané 
negativní vlivy…Podobně též v [1 str307,308] 
2.5.5 Shrnutí a závěry 
Kromě očekávaných shrnutí a závěrů dílčích kapitol by zde měl být uveden 
časový plán realizace. A pozornost by se měla zaměřit na : 
• Celkové strategické zaměření projektu s uvedením koordinace všech jeho 
aspektů tak, aby byly splněny dlouhodobé cíle firmy 
• Zdůvodnění očekávaného úspěchu projektu se zvláštní pozorností na 
přínos manažerského týmu k tomuto úspěchu 
• Uvedení jedinečných rysů projektu a firmy 
• Stanovení požadavků na kapitálové zajištění projektu 
• Procentní podíl vlastnictví firmy v rukou jejích zakladatelů 
Časový plán realizace by měl podat investorovi informace o důležitých datech 
zahájení realizace projektu, délce realizace, milnících ve výstavbě, při kterých bude 
nutno vydat peněžní prostředky a datu předpokládaného ukončení realizace a převzetí 
díla do užívání…Podobně též v [1 str307,308] 
2.5.6 Přílohy 
Zde mohou být uvedena všechny informace, které jsou relevantní pro daný 
projekt, nicméně nejsou natolik důležité, aby je bylo vhodné, vzhledem k požadavku na 
stručnost a přehlednost, umisťovat v hlavní části. Mohou to být například fotografie  
a výkresy, životopisy, doporučení, výpočty atp. 
2.6 Požadavky na podnikatelský záměr 
• Stručnost a přehlednost 
• Jednoduchost – detaily mohou být v příloze, srozumitelnost výsledků 
• Popsat uplatnitelnost produktu, užitečnost pro zákazníka 
• Orientovat se na budoucnost, snaha o vystižení vývoje trhu 
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• Důvěryhodnost. Realistický popis situace. Bez přehnaného optimismu, ale 
i pesimismu. 
• Pravdivost a pečlivost při popisování rizik a slabých míst. 
• Vyzdvihnutí výhod, silných stránek, příležitostí i kvalit realizačního  
a manažerského týmu 
• Prokázat schopnost firmy dostát závazkům 
• Formální kvalita zpracování. 
Při splnění těchto základních požadavků pak vypracovaný podnikatelský záměr 
umožní informované investiční rozhodnutí, které omezí možnost ohrožení fungování 
celé společnosti realizováním nevhodného projektu. Navíc tento podnikatelský záměr 
má větší šanci na schválení poskytnutí kapitálu cizím subjektem.  
Podobně též v [1 str309] 
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3 METODY PRO POSOUZENÍ PROJEKTŮ 
Projekt prochází vývojem od myšlenky po investiční rozhodnutí a realizaci. Tento 
vývoj můžeme nazvat životní fáze projektu. A jak se vyvíjí projekt, vyvíjí se i metody 
pro jeho posouzení. Tyto metody se odvíjí od dostupných informací a požadavků na 
minimalizaci rizika vynaložení zbytečných nákladů. 
3.1 Studie pro hodnocení efektivnosti investičních projektů 
Jak již bylo popsáno, studie se řadí podle hloubky hodnocení a její náročnosti. 
I když projekt prochází celým životním cyklem od nápadu po likvidaci. Jeho hodnocení 
za účelem rozhodnutí o realizaci má logicky místo pouze v předinvestiční fázi. Jedná se 
o tyto studie:  
• Projekt příležitostí (Project oportunity) 
• Studie příležitostí (Oportunity study) 
• Předběžná studie proveditelnosti (Pre-Feasibility study) 
• Studie proveditelnosti (Feasibility study) 
• Projekt financování (Financing Project) 
• Hodnotící studie (Evaluation Study) 
• Analýza finančního toku ( Cash Flow Analysis) 
• Analýza zisku (Ratio Analysis) 
• Závěrečný rozbor (Final Analysis)    [3 str.91] 
3.1.1 Studie Příležitosti 
Nejprve je nutné mít co hodnotit. Proto předinvestiční fáze začíná hledáním 
příležitostí. To musí provádět každý podnik, který chce být dlouhodobě úspěšný. 
Příležitost lze objevit sledováním tržního okolí, výsledků výzkumů a průzkumů, 
společenského, kulturního, technologického vývoje ve společnosti, exportních 
možností, objevení nerostných či jiných nalezišť, změny v zákonech aj.. Základem je 
nápad. Takových nápadů na podnikatelský záměr může být mnoho. A zde nastupuje 
Studie příležitosti. Jejím hlavním úkolem je zpracování těchto příležitostí do takové 
podoby aby bylo možno rozhodnout o příležitostech, které si zaslouží další pozornost, 
a které nikoli. Z velké množiny příležitostí je potřeba vyčlenit již na první pohled 
projekty nevhodné. Jako nevhodný může být považován projekt s přílišným rizikem. 
Nebo na možnosti firmy příliš veliký projekt. I projekt s evidentně nízkou efektivitou by 
měl být již v této fázi zamítnut. Projekty se porovnávají s variantou nic nedělání. Studie 
by měla být levná, rychlá, jednoduchá. Protože vychází z agregovaných položek  
 23 
a kvalifikovaných odhadů. Takto vybrané příležitosti jsou pak postoupeny dalším 
podrobnějším rozpracováním a studiím, což je spojeno se zvýšením nákladů. 
3.1.2 Předběžná studie proveditelnosti 
Je mezistupněm mezi Studií příležitostí a technicko-ekonomickou Studií 
proveditelnosti, která je příliš náročná na čas a finance, aby mohla být realizována pro 
všechny dosud vybrané příležitosti, ale poskytuje základní informace pro umožnění 
dobrého investičního rozhodnutí. Struktury těchto dvou studií jsou totožné. Liší se 
pouze v podrobnosti a přesnosti zpracování. 
Obsahem této studie je tedy téma strategie projektu, technické a technologické 
řešení, marketingové pojetí, umístění a velikost (kapacita) projektovaného provozu, 
personální a organizační uspořádání se stručným harmonogramem realizace. Všechna 
tato řešení (často zpracovaná ve variantách) a jejich ekonomické dopady jsou na určité 
hrubé úrovni podrobnosti kvantifikovány do podoby finančních toků. Na základě této 
studie by se měl investor rozhodnout, zda uvolní další finanční a jiné zdroje na 
dopracování detailní Studie proveditelnosti nebo zda přípravné práce na projektu 
zastaví. [3 str.92] 
K tomuto rozhodnutí by měly sloužit odpovědi na dílčí otázky zda: 
• byly vyšetřeny a posouzeny všechny varianty projektu 
• určité aspekty projektu jsou do té míry závažné, že vyžadují jejich 
podrobné šetření pomocí podpůrných a doplňkových studií, jako jsou 
marketingové průzkumy, laboratorní testy, poloprovozní ověřování aj. 
• podnikatelská příležitost je do té míry slibná, že již na základě informací 
z této studie lze rozhodnout o realizaci projektu  [1 str.18] 
• jsou dopady projektu slučitelné s platnými normami například v oblastech 
hygieny provozu, životního prostředí aj. 
K rozhodnutí o realizaci studie proveditelnosti, by mělo být nejpozději v této fázi 
zjištěno, jestli lze získat zdroje pro financování konkrétní příležitosti. Aby opět nedošlo 
k mrhání zdroji.  
3.1.3 Hodnotící zpráva 
Je dokument, který shrnuje poznatky ze studie proveditelnosti a vyhodnocuje 
projekt pomocí finančních ukazatelů. Často se hodnotí i finanční zdraví a stabilita 
celého podniku. Hodnotící zprávu si nechávají vypracovat, na základě vlastních 
požadavků a tedy i metod, finanční a investiční instituce pro rozhodnutí o poskytnutí 
kapitálu. Investor na jejím základě rozhoduje o realizaci investice. 
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3.2 Informace a údaje pro tvorbu technicko-ekonomické studie 
Pro správné vypracování studie proveditelnosti a z ní plynoucích závěrů jsou 
potřeba informace. Informace mohou být v této fázi získány přesné. Nicméně přesnost 
informací vyvažuje jejich cena, respektive cena jejich pořízení. Proto je někdy nutné, 
vzhledem ke snaze o efektivitu nakládání se zdroji, vycházet z určitých předpokladů. 
Aby zůstala zachována informační hodnota výstupu, musí být využití předpokladů 
uvedeno. Mezi základní vstupní informace patří investiční a provozní náklady. 
Při odhadování investičních nákladů lze použít:  
• Vypsání a vyhodnocení nabídkových řízení, vycházejících z podrobně 
sepsaných požadavků a specifikací (nejpřesnější, nejnáročnější) 
• Převzetí cen z podobných projektů ke kalkulaci nákladů s přihlédnutím ke 
kvantitativní specifikaci projektu 
• Použití jednotkových nákladových parametrů odvozených ze srovnatelných 
projektů (náklady na 1M3 obestavěného prostoru, 1m2 zastavěné plochy) 
• Odhad celkových nákladů pro skupiny výrobních zařízení s využitím 
nákladů existujících srovnatelných projektů   [3 str.93] 
Takto stanovený náklad se musí upravit vzhledem k vlivům, které na něj působí. 
Mezi tyto vlivy patří zejména: 
• Roční tempo inflace a vývoj směnných kurzů 
• Odlišnosti lokálních podmínek, např. klimatických a seizmických 
• Odlišné zákonné normy týkající se např. technického provedení stavby, 
bezpečnosti práce, ochrany životního prostředí aj. 
• Přístupnost lokality, kde má být projekt realizován 
• Možné chyby vyplývající z nedostatku spolehlivých dat, předběžnosti 
návrhu projektu, metodologických nedostatků aj.  [1 str.26] 
Při odhadování provozních či výrobních nákladů je potřeba vycházet z výrobní 
kapacity dosažitelné při normové výkonnosti pracovníků a strojů. Podle určené 
směnnosti a délce provozu a ostatních vlivů. U provozních nákladů pak lze využít 
normy spotřeby vody či elektřiny. A životnost lze určit pomocí předpokládané 
životnosti uvedené v oceňovacích normách.  
Přesnost odhadu vstupů 
I tato čísla se u různých zdrojů liší. Jsou ale určena v závislosti na použité studii. 
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UNIDO Publikace Podnikatelský 
záměr a investiční 
rozhodování 
Studie příležitostí   +/- 30%   +/- 50% 
Předběžná studie prov.  +/- 20%   +/- 30-50% 
Studie proveditelnosti  +/- 10%   +/-30-50% 
Úvodní projektová dokumentace    +/- 10-20% 
Je zřejmé, že i odhady přesnosti odhadů vstupů se značně liší. To dodává vážnosti 
požadavku na důslednou dokumentaci použitých metod a postupů. 
3.3 Náklady a časová náročnost technicko-ekonomických studií 
Náklady a časová náročnost se odvíjí od složitosti problému. Nelze tedy tyto 
náklady určit přesně. Ale podle zkušeností z praxe lze podle podkladů UNIDO určit 
interval, v kterém se pravděpodobně budou pohybovat. Jistě je vhodné tento interval 
vyjádřit v procentech z investičních nákladů. Takto: 
• 0,2-1,0% u studií podnikatelských příležitostí 
• 0,25-1,5% u předběžných technicko-ekonomických studií 
• 1-3% u technicko-ekonomických  studií malých a středně velkých projektů 
• 0,2-1% v případě rozsáhlých projektů založených na složitých 
technologiích nebo orientovaných na náročné trhy  [1 str.28] 
3.4 Studie proveditelnosti 
Myšlenka shrnutí, všech relevantních informací nutných k rozhodnutí o realizaci 
či zamítnutí investičního záměru, do jednoho dokumentu vedla k vytvoření studie 
proveditelnosti. Dnes tato studie slouží nejen k rozhodnutí o realizaci, o poskytnutí 
úvěru, jako nástroj projektového řízení, ale je přímo povinnou přílohou při žádostech o 
dotace ze společného regionálního operačního programu. 
3.4.1 Charakteristika 
Studie proveditelnosti má mnoho využití. Slouží k popisu investičního záměru, 
k zhodnocení realizačních alternativ, posouzení realizovatelnosti, rozhodnutí 
o poskytnutí úvěru, k samotnému investičnímu rozhodnutí, a později i k projektovému 
řízení. Je to rozsáhlý dokument značné důležitosti. Proto je vhodné používat stejné 
osnovy. Jako nejkompletnější se jeví manuál zpracovaný organizací UNIDO vydaný 
v roce 1978 a později aktualizovaný a upravovaný pro konkrétní projekty a odvětví. 
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U nás byla zpracována metodická příručka Ministerstvem pro místní rozvoj, která 
pomáhá při čerpání dotací z evropských fondů. Každý dotační program nicméně může 
mít vlastní požadovanou strukturu studie, kterou je třeba dodržet. 
Konkrétně studie popisuje technické, ekonomické, finanční, ekologické, časové 
a jiné specifické aspekty záměru. Někdy se jí proto také říká technicko-ekonomická 
studie. Z důvodu rozličných hledisek, která jsou zpracovávány, jsou kladeny požadavky 
na odborné znalosti. Zpracovatelský tým se proto skládá z odborníků v ekonomických i 
technických oborech, aby byla kvalifikovaně pokryta každá samostatná část.  
Důležité je, že investiční rozhodnutí dělané na základě informací ze studie 
proveditelnosti, je udělané se zřetelem na rizika s ním spojená, protože smyslem studie 
je posoudit všechny možné alternativy. Reálné možnosti investování může vymezit 
studie příležitostí. Na základě předběžné studie proveditelnosti pak investor rozhoduje, 
zda dojde k dopracování v podobě vlastní studie proveditelnosti.  
3.4.2 Obsah studie proveditelnosti 
Jak již bylo zmíněno, obsah se může lišit podle požadavků dotčených organizací. 
Například struktura kapitol využívaná v rámci Společného regionálního operačního 
programu umožňuje použít základní i zjednodušené studie proveditelnosti.  
Lze však říci, že existují obecné, neboli základní tematické okruhy otázek k řešení, které 
je třeba zodpovědět. K nim pak patří formální náležitosti. Dále bude uvedena osnova 
podle příručky a základní obsah ve formě okruhů otázek k řešení. 
Osnova studie proveditelnosti [5 str11]  
1. Obsah 
2. Úvodní informace 
3. Stručné vyhodnocení projektu 
4. Stručný popis podstaty projektu a jeho etap 
5. Analýzy trhu, odhad poptávky, marketingová strategie a marketingový mix 
6. Management projektu a řízení lidských zdrojů 
7. Technické a technologické řešení projektu 
8. Dopad projektu na životní prostředí 
9. Zajištění investičního majetku 
10. Řízení pracovního kapitálu (oběžný majetek) 
11. Finanční plán a analýza projektu 
12. Hodnocení efektivity a udržitelnosti projektu 
13. Analýza a řízení rizik (citlivostní analýza) 
14. Harmonogram projektu 
15. Závěrečné shrnující hodnocení projektu 
 
Základní obsah studie proveditelnosti [3 str95]  
1. Přehled výsledků podle jednotlivých kapitol (Executive summary) 
2. Současný stav a chronologický vývoj projektu (Project background and history) 
3. Analýza trhu a kapacita závodu (Market and plant capacity) 
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4. Dodávky surovin a materiálů nezbytných pro aktivity související s projektem 
(Materials and inputs) 
5. Umístění stavby a její dopady na životní prostředí (Location and site) 
6. Technické řešení projektu (Project engineering) 
7. Organizační a režijní náklady výstavby a provozu (Plant organisation and operating 
costs) 
8. Lidské zdroje (Manpower) 
9. Časový plán realizace projektu (Implementation scheduling) 
10. Finanční a ekonomická analýza (Financial and Economic Analysis) 
11. Závěrečné hodnocení projektu 
Jednotlivé okruhy budou přiblíženy v samostatných podkapitolách 
3.4.3 Přehled výsledků podle jednotlivých kapitol 
V této části by měl být shrnující popis výsledku celé studie proveditelnosti, 
každé její dílčí části, a podat tak základní informace o projektu a jeho problematice. 
Cílem je jasná informace, čeho se projekt týká a jaká jsou dílčí řešení. 
K tomu slouží stručné odpovědi na základní otázky: 
• Jaký je název, smysl a zaměření projektu? 
• Jaké výstupy ( výrobky nebo služby ) budou projektem poskytovány? 
• Jaká je kapacita projektu, kde bude projekt umístěn a provozován? 
• Jaká jsou významná specifika projektu? 
Dále zde budou ve stručnosti popsány výstupy projektu ( celkové náklady projektu, 
hodnoty ukazatelů ekonomické efektivnosti apod. ). [3 str96] 
3.4.4 Současný stav a chronologický vývoj projektu 
Kromě identifikačních údajů zadavatele a zpracovatele studie proveditelnosti. Je 
zde uvedena analýza výchozí situace projektu, ta obnáší popis (technické, technicko-
organizační, personální a jiné situace). Analýza prostředí projektu (rámcové podmínky, 
dopad na infrastrukturu, na jiné subjekty), stanovení strategického cíle projektu. 
Klíčový je popis a analýza potřeb regionu, neboť základním cílem projektů je 
uspokojování potřeb, nebo využití disponibilních zdrojů. [3 str96] 
Projektu se zde určí etapové milníky. K základnímu dělení je možné použít fáze 
předinvestiční, investiční, provozní a likvidační. Případně podrobnější členění dle 
požadavků (zkušební provoz, zaváděcí, útlumový, nástup dodavatelů atp.).  
S vývojem projektu souvisí i jeho následky a důsledky vůči okolí. Proto by zde 
měly být popsány vlivy na investiční prostor a opatření s tím související (hospodářská, 
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finanční, sociální atd.). Dále by zde měly být popsány rizika a kdy a jak ohrožují 
projekt. 
3.4.5 Analýza trhu a marketingová koncepce 
Hlavní otázkou při rozhodování o projektu je, co, pro koho a kolik. Neboli kdo 
je potencionálním zákazníkem, kolik jich je a jaká je koupěschopná poptávka. Na tyto 
otázky odpovídá analýza trhu. Kromě této otázky je potřeba vyřešit dodavatelsko-
odběratelské vztahy, respektive jestli je dodavatelů na výběr dost, či bude nutné jednat 
s monopolním dodavatelem. K těmto účelům byly vyvinuty různé metody analýzy trhu. 
Za analýzy strategického charakteru lze považovat:  
• PEST analýza ( politické, ekonomické, sociální, technologické aspekty ) 
• SWOT analýza ( silné, slabé stránky a příležitosti a hrozby) 
• Analýza Pěti tržních sil ( substituty, možnost vstupu na trh, dodavatelé, 
zákazníci, a stávající konkurenci ) 
Výsledky těchto analýz je vhodné v této kapitole uvést a na jejich základě zvolit 
marketingové nástroje a strategii. Marketing můžeme vnímat jako soubor metod, 
přístupů a činností zaměřených na řešení problémů spojených s trhem, jeho rozvojem  
a vůbec všemi aktivitami, které jsou na něj zacíleny. Při vypracování marketingové 
strategie bychom měli dostat odpovědi na tyto otázky: [3 str96,97] 
• Kdo je cílovým zákazníkem resp. Uživatelem služeb a produktů 
plynoucích z projektu a jaká je potřeba, kterou by měl cílový uživatel 
prostřednictvím projektu uspokojovat? 
• Jak vysokou poptávku lze očekávat? 
• Jaké jsou alternativní dostupné způsoby, kterými může cílový uživatel své 
potřeby realizovat? [5 str19] 
A projekt bychom měli vymezit těmito pojmy: 
• Poslání projektu – jedná se o představení základních činností a funkcí ve 
vztahu k trhu resp. Potencionálním uživatelům 
• Hlavní strategický cíl projektu – stav, kterého má být dosaženo 
prostřednictvím realizace projektu. 
• Zvolená strategie – zvolená schémata pro postup, jakým mají být hlavní 
cíle dosaženy  [5str20-21] 
K definování marketingových problémů slouží Marketingový mix, který 
vymezuje problémy a strategie jejich řešení. V oblasti Produkt, Price ( cena a cenová 
politika ), Promotion ( propagace ), Place (distribuční místa ) a někdy i People  
( zákazníci ). 
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Podstatným výstupem v této kapitole není pouze slovní vyjádření marketingové 
strategie, ale i vyjádření finančních nákladů. Samozřejmě v co nejvyšší podrobnosti jak 
co do výše nákladů, tak i očekávaných výnosů marketingových aktivit, u nichž by mělo 
být určeno zda jsou realizovány pomocí dodavatelů ( P.R. agentur atp. ) nebo vlastních 
zdrojů. 
Kapacita závodu 
Na základě výsledků analýzy trhu lze určit odpovídající kapacitu výroby. Neboli 
maximální možný počet vytvořených výrobků, nebo zpracovaných vstupů. 
K  = v * F         (1.1) 
Kde: K….kapacita (m.j.) , v…..výkonnost zařízení (m.j./h), F…..roční fond času 
činnosti zařízení (h/rok) 
Kapacitu ovlivňuje mnoho faktorů a dochází tedy k rozkolu mezi optimisticky  
a pesimisticky tvořenou variantou. Výslednou kapacitu pak můžeme určit pomocí 
střední progresivní hodnoty hs.: 
hs = (hopt. + 4hmed.+hpes) / 6       (1.2) 
kde:  hs ….. střední progresivní hodnota, hopt……optimistický odhad, 
4hmed……mediánový odhad, hpes……pesimistický odhad 
Výslednou kapacitu je dále nutno konfrontovat s minimální a maximální možnou. 
Minimální se odvíjí od bodu zvratu. Tedy od bodu kdy se náklady rovnají výnosům. 
Náklady na další jednotku produkce se ve většině případů snižují. Při zvyšování 
produkce tak dochází i k zvyšování zisku. Maximální kapacita se pak dovíjí od 
množství dostupných zdrojů. [1 str99] 
 
3.4.6 Dodávky surovin a materiálů nezbytných pro aktivity související 
s projektem 
Z analýzy trhu by měla být již zřejmá situace na trhu dodavatelů. Množství, 
vzdálenost, ceny. Dále je nutné specifikovat potřebné vstupy co do jakosti tak co do 
množství. Pro výběr dodavatelů základních materiálů je pak podstatné : 
• dostupnost po celou dobu životnosti 
• možnost substituce 
• kvalita 
• vzdálenost zdrojů s ohledem na dopravní náklady 
• velikost rizika výpadku dodávek, s tím spojené ( pojistná zásoba, změny 
kurzů ) 
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• cenová úroveň ( platební podmínky, garance, možnost dodávek just in 
time ) 
Materiály a energie tvoří většinou zásadní položky výrobních nákladů, proto je 
potřeba věnovat jejich výběru a výběru dodavatele značnou pozornost. Pro výpočty je 
vhodné dělit náklady na jejich pořízení na fixní a variabilní. Důležité je určit minimální 
nutné zásoby pro plynulý provoz a dodací lhůty a doby fakturace. [3 str101]. 
3.4.7 Umístění stavby a její dopady na životní prostředí 
Variantní umístění stavby se volí na základě požadavků na plochu, dostupnost, 
dojezdnost, místní infrastrukturu, energie atp. a vlivu na životní prostředí. Optimální 
umístění se popíše identifikačními údaji spolu s popisem pozemku. Vliv stavby na 
životní prostředí je podstatná vlastnost, která ovlivňuje socio-ekonomický dopad. Může 
přímo ovlivnit realizovatelnost projektu a významně zvýšit náklady na provoz nebo 
zvýšit potřebu dodatečných investic. Dopady na životní prostředí mohou vznikat 
v celém životním cyklu projektu a je dobré je předjímat a minimalizovat. 
V popisu umístění stavby je třeba uvést následující: 
• Popis geografických a geologických podmínek ( orientace, hranice 
pozemku, vazby na pozemky sousední, dopravní spojení ); 
• Popis místních podmínek infrastruktury ( napojení zdrojů, přípojky, 
existující překážky stavby, cena půdy, příprava a rozvoj území ); 
• Vyčíslení předpokládaných nákladů na pozemek ( cena pořízení, právní 
výlohy, další náklady ); 
• Vyčíslení provozních nákladů souvisejících s pozemkem ( daň z převodu 
nemovitosti, daň z nemovitosti, renty, roční platby za právo cesty ) 
• Popis dopadů na okolní prostředí, které lze během výstavby a během 
provozu očekávat (negativní dopady, které se nedají vyloučit, popis všech 
preventivních opatření ) [3 str101] 
3.4.8 Technické řešení projektu 
V této části není nutné vypisovat všechny technické a technologické aspekty. Je 
však třeba vypsat ty, jež mají či mohou mít vliv na finanční toky. A ty které jsou 
významné z hlediska jiných částí. Ostatní, které jsou uvažovány, je nutno označit  
a uvést zdroj. Vybrané technické řešení se musí zdůvodnit.  Z důvodu snahy o použití 
technicko-hospodářských ukazatelů k výpočtu prvotních nákladů a cen obdobných 
projektů je nutno technologický celek rozdělit na části. Toto je vhodné i z hlediska 
možnosti etapové výstavby. Technická a technologická řešení se vztahují jak na 
výstavbu, tak na likvidaci, i provoz a výrobu. 
Technologická část projektu by měla obsahovat: 
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• Základní údaje o použité technologii, popis možných variant 
• Potenciální technologie, zdůvodnění 
• Odhad investičních a provozních nákladů 
• Základní údaje o strojním zařízení s popisem potřebných zdrojů 
• Odhad investičních nákladů na pořízení a na první zásobu náhradních 
dílů a nástrojů 
Stavební část by měla být rozdělena na přípravu a rozvoj pozemku, budovy, 
zvláštní stavební díla. Dále by měly být k dispozici následující informace: 
• Základní údaje pro stanovení potřeby nutných stavebních objektů a 
stavebních prací, kde bude zohledněna dostupnost a kvalita stavebních 
materiálů, pracovních sil, dále popsány místní podmínky 
• Odhad investičních nákladů na základě předchozího členění, založené na 
předpokládaných jednicových nákladech na 1m3 obestavěného prostoru, 
1m2 zastavěné plochy [3 str102] 
3.4.9 Organizační a režijní náklady výstavby a provozu 
Zde by měl být popis určené organizační struktury. Organizační struktura se 
může během životního cyklu projektu měnit, proto musí být popsány všechny použité 
varianty. Organizační struktura se mění, protože kvůli optimalizaci nákladů musí přesně 
odpovídat a pokrývat požadavky ve všech fázích vývoje. Dále zde má být popsáno 
rozdělení odpovědností za kontroly ať již vstupní nebo průběžné, či výstupní. 
Zodpovědnost za kvalitu, koordinaci nebo dodržení termínů. Na základě těchto dat pak 
může dojít k vyčíslení organizačních a režijních nákladů. Přehled pracovníků, 
požadavků na ně, jejich odpovědností a finančního ohodnocení je vhodné uspořádat do 
přehledné tabulky. Kromě organizace výstavby je zde potřeba popsat stejnými 
informacemi i subjekt vzniklý realizací projektu. A tím určit provozní režijní náklady. 
3.4.10 Lidské zdroje 
Výsledky v této kapitole souvisí s organizační strukturou, která odpovídá 
potřebám pracovních sil, v požadované kvalitě, při realizaci projektu i projektu 
v provozu. Při řešení této otázky je třeba věnovat pozornost lokálnímu pracovnímu trhu. 
Nabídce pracovních sil co se týče množství i kvality a konkurenční nabídce práce. 
K vyčíslení požadavků jak na množství pracovníků, tak na finanční požadavky je třeba 
zpracovat plány na základě technologických a organizačních požadavků projektu. 
V tomto plánu je třeba zohlednit zákonné požadavky na mzdu, délku pracovní doby, 
BOZP, i směnný provoz a roční fond pracovních hodin. Dále je třeba určit způsob 
odměňování pracovníků časovou nebo úkolovou mzdou. S tím souvisí určení výše 
hodinové mzdy nebo normativů pracnosti jednotlivých úkonů. Celkové náklady na 
lidské zdroje se samozřejmě liší podle rozsahu výroby neboli dosažené kapacity. Pro 
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dobrý přehled o nákladech je dobré je vypočítat pro jmenovitě dosaženou kapacitu 
případně pro více rozsahů výroby. Z hlediska dalšího hodnocení je také dobré náklady 
rozdělit na fixní a variabilní. Fixní náklady jsou zejména režijní mzdy. Variabilní jsou 
náklady na přímé mzdy pracovníků. Při sumarizaci nákladů na lidské zdroje je třeba 
zahrnout odvody na sociální a zdravotní pojištění, prémie, náklady na zvyšování 
kvalifikace i náklady na zaškolení. Výstupem pak jsou nákladové mzdy celkem  
a celkové osobní náklady. 
3.4.11 Časový plán realizace projektu 
Tímto okruhem se zabývá projektové řízení. Určuje se zde časový plán, v kterém 
je třeba určit návaznosti činností, předpokládané časové intervaly, milníkové časy 
klíčových činností a povolení. Ideálním je pro tento účel Ganttův diagram, milníkový 
plán, objektová sestava, strukturní plán, plán nákladů, funkční diagram, organigram, 
časoprostorový graf, síťový graf. Tyto dokumenty dávají přehled o jednotlivých 
činnostech, délce jejich trvání, finanční náročnosti, čerpání finančních prostředků, 
celkové době trvání, celkových nákladech. Určují také, které činnosti jsou klíčové, které 
je možno provádět zároveň, určují technologické pauzy. Kromě údajů spojených přímo 
s realizací je zde třeba zmínit časy subdodávek, zkušební provoz, kontroly a převzetí 
stavby. 
3.4.12 Finanční a ekonomická analýza 
Tato oblast je základním tématem diplomové práce. Bude jí tedy věnována 
samostatná část, kde budou vysvětleny postupy hodnocení i jednotlivé výpočty. Zde 
bude uveden pouze stručný výtah, seznam činností a jejich význam. 
K nejdůležitější úloze zpracování a vyhodnocení informací uvedených 
v předchozích kapitolách a jejich prezentaci k rozhodnutí o realizaci slouží finanční  
a ekonomická analýza. K samotnému hodnocení jsou používány ukazatele, které se 
vypočítávají pomocí dat ve finančním výhledu. K finančnímu výhledu se lze dopracovat 
pomocí základní kalkulace a analýzy bodu zvratu. V kalkulaci se počítají vlastní úplné 
náklady kalkulační jednotky. Které se využijí k nalezení bodu zvratu a kritického 
množství produkce. Všechny předchozí informace shrneme do finančního plánu  
a doplníme je o zvolenou kapitálovou strukturu, splátkový kalendář, platby DPH atp. 
Finanční plán je reprezentován rozvahou, výkazem zisku a ztráty, výkazem CF  
a plánovanou výsledovkou. V této fázi jsou hotovy podklady pro výpočet hodnotících 
ukazatelů. K základním hodnotícím kriteriím patří současná hodnota PV, čistá současná 
hodnota NPV, vnitřní výnosové procento IRR, index rentability NPV/I a doba 
návratnosti investice. Ke komplexnějšímu hodnocení lze použít i další poměrové 
ukazatele z finanční analýzy. Zásadním výstupem hodnocení projektu z finančního 
hlediska je zodpovězení otázky jeho finanční rentability a otázky jeho dlouhodobé  
i krátkodobé financovatelnosti. [5 str37] Tento výstup nemůže být přesvědčivě 
prezentován bez provedené analýzy citlivosti a zakomponovaného řízení rizika. Které 
teprve umožní zasadit čísla do nejistého tržního prostředí. 
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3.4.13 Závěrečné hodnocení projektu 
V závěrečném hodnocení je třeba ohodnotit všechny dílčí kapitoly z hlediska 
nejzásadnějších faktorů a jejich vlivu na realizovatelnost projektu. Následně je třeba 
poskytnout jasné vyjádření k realizovatelnosti celého projektu s uvedením podmínek, za 
kterých platí. 
3.4.14 Významné odlišnosti SP veřejných projektů 
Doteď bylo pojednáváno o studii proveditelnosti z obecného hlediska. Je však 
zřejmé, že forma i rozsah se přizpůsobují účelu za kterým studie vznikala. Soukromé 
subjekty se řídí motivem zisku. To u veřejných institucí a jejich projektů nemusí platit. 
Cílem veřejného projektu může být uspokojení potřeby obyvatel bez ohledu na kladný 
hospodářský výsledek. Proto je třeba zdůraznit rozdíly a jejich vliv na strukturu SP  
a relevantnost vlivu výsledků jednotlivých kapitol na konečný verdikt  
o realizovatelnosti. Podstatný je také vliv požadavků dotačních fondů. 
3.4.15 Prokázání návaznosti projektu na operační program 
Vzhledem k rozličným národním operačním programům je logické, že pokud 
subjekt žádá o dotaci. Musí se přihlásit k jednomu konkrétnímu programu a musí 
prokázat, že má stejné cíle. Toto se prokazuje v rámci studie proveditelnosti a dalších 
požadovaných dokumentů. Do studie proveditelnosti se tedy přidá kapitola, kde se 
prokazuje návaznost na operační program.  
Hlavní cíl projektu popisuje obecný cíl, k jehož dosažení má realizovaný projekt 
přispět. Hlavní cíl se může týkat dopadů na kulturu, ekologii, sociální služby, sport či 
jiná odvětví. Není však nijak konkrétní. 
Specifické cíle projektu vyjadřují účel vzniku projektu. Čeho konkrétně má být 
projektem dosaženo. Důsledky realizace projektu. 
Popis aktivit značí jednotlivé plánované části celého projektu. 
V poslední části této kapitoly se popíší plánované dopady realizace projektu jako 
celku. [5 str104] 
3.4.16 Analýza cílových skupin 
Protože veřejné projekty nemají za cíl svou realizací přinést výsledek pouze 
jedinému subjektu. Je zjevně potřeba všechny dotčené příjemce výstupů, alias 
beneficienty, vymezit. Jedná se ve většině případů o domácnosti, podniky, municipální 
subjekty, stát a jeho orgány a ostatní organizace. K jejich konkrétnímu vymezení je 
zapotřebí předpoklad, že budou projektem reálně ovlivněni a zároveň, že jsou podstatní 
z hlediska zájmu investora. Podobně v [5 str105]. 
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3.4.17 Analýza zainteresovaných skupin 
Pro analýzu je potřeba zejména tyto skupiny vyjmenovat. U každé skupiny určit 
zájmy a zhodnotit jejich pravděpodobný vliv na projekt a intenzitu tohoto vlivu. 
Přehledně tak lze učinit v tabulce. Spoluúčast zainteresované skupiny se na projektu 
obvykle projeví vyšší účinností projektu díky pocitu “spoluvlastnictví“ ze strany 
zájmových skupin. Průhledností a odpovědností. Větší hospodárností, spravedlností  
a lepší udržitelností včetně dopadů. Tato spoluúčast může mít formu partnerství, 
podpory na úrovni marketingu, přebírání výsledků jejich propagace a další šíření atp. 
[5 str105] 
3.5 Celkové investiční náklady 
Z provedené studie proveditelnosti jsou nám známi investiční a provozní náklady 
projektu. Nyní je potřeba stanovit zdroje financování. Každý zdroj financování má 
rozdílné náklady na své pořízení. Tyto náklady je potřeba vyčíslit a zahrnout do 
celkových investičních nákladů.  
Struktura investičních nákladů projektu odpovídá jeho technickému řešení. 
Investiční náklady ve vazbě na technické řešení projektu a v souladu s účetními předpisy 
jsou náklady vynaložené na pořízení stálých aktiv a náklady na pořízení pracovního 
kapitálu. [3 str104]. 
3.5.1 Stálá aktiva 
Obsahují dlouhodobý hmotný majetek, dlouhodobý nehmotný majetek  
a dlouhodobý finanční majetek. Nákladů na pořízení dlouhodobého hmotného majetku 
je více, především:  
• Pořízení stavebních pozemků 
• Příprava a řízení projektu, zejména na projektové a inženýrské činnosti, 
průzkumné práce (stavebně technický průzkum, geologický  
a hydrogeologický průzkum, speciální měření, vyklizení staveniště před 
předáním zhotoviteli), geodetické práce (vytýčení stavebního pozemku  
a stavby, činnost odpovědného geodeta stavby),přípravu a řízení stavby 
stavebníkem (náklady na výběrová řízení, stavební povolení) 
• Zhotovení jednotlivých stavebních objektů vč. Nákladů na stavební 
dokumentaci, nákladů spojených s likvidací případě přesunem 
dosavadního dlouhodobého majetku 
• Pořízení technologických částí staveb (provozních souborů) vč. Nákladů 
na dodávky a montážní práce 
• Stroje, zařízení a inventáře, tzn. Předmětů, které nejsou spojeny se stavbou 
a mající dobu použitelnosti delší než jeden rok 
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• Rozpočtovou rezervu na nepředvídané investiční náklady na pořízení 
stavby 
• Ostatní investiční náklady spojené s výstavbou nezahrnuté 
v předcházejících položkách (např. úroky z investičních úvěrů, které se 
platí během výstavby)      [3 str104] 
Náklady na pořízení dlouhodobého nehmotného majetku jsou především: 
• Náklady na software 
• Získání průmyslových práv, patentů 
• Zřizovací výdaje, pokud jejich souhrn je větší než 60.tis Kč   
 [3 str105] 
3.5.2 Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál vyjadřuje výši peněžních prostředků, které jsou nutně vázány při 
provozu projektu. V účetních výkazech jsou označovány jako oběžný majetek, který se 
skládá ze zásob, nedokončené výroby, hotových výrobků, pohledávek a krátkodobého 
finančního majetku. Suma takto dlouhodobě vázaných prostředků se nazývá hrubý 
pracovní kapitál. Jeho výši můžeme snížit o krátkodobé závazky a dostaneme tak čistý 
pracovní kapitál. Ten je vázán a nemůže s ním být volně nakládáno, je tedy kryt 
kapitálem, který je nutno pořídit tedy jsou s tím spojené náklady. 
Velikost takovýchto nákladů se odvíjí od výše hodnoty pracovního kapitálu. 
Hodnota pracovního kapitálu je závislá na předpokladu obratového cyklu peněz. Ten 
představuje období mezi platbou za nakoupené výrobní vstupy a přijetím inkasa 
z prodeje výrobků nebo služeb. Charakterizuje dobu, po kterou jsou peněžní prostředky 
vázány v provozním kapitálu. Skládá se z :    [3 str106] 
1. Doby obratu zásob, průměrná doba od nákupu po prodej 
2. Doby obratu pohledávek, průměrná doba od fakturace pohledávky po její 
uhrazení 
3. Doby odkladu plateb, doba od nákupu zásob po platbu za ně, tato doba snižuje 
dobu obratového cyklu 
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4 FINANCOVÁNÍ INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
Jak již bylo zmíněno, do investičních nákladů je potřeba započítat i náklady na 
použitý způsob financování. Tyto náklady totiž ovlivňují ekonomické hodnocení 
podnikatelského záměru. Proto v této kapitole bude popsáno několik způsobů 
financování, a jaké náklady jsou s jejich použitím spojeny. Není vždy snadné nalézt 
nejvýhodnější způsob financování, svou roli hraje mimo výše nákladů i situace ve 
firmě. Její zdroje financování i fáze, ve které se nachází. Použité zdroje můžeme 
rozdělit na vlastní a cizí. Mezi vlastní patří interní zdroje podniku a emise akcií. 
Všechny ostatní jsou cizí. 
Mezi hlavní faktory, podle kterých je vhodné vybírat, patří.  
• Možnost daňových úspor – odpisový, úrokový a leasingový štít, různá další 
zvýhodnění investic při pořízení 
• Velikost úrokových sazeb a režim splácení 
• Možnosti daňového odepisování – způsob, sazby 
• Velikost a průběh leasingových splátek 
• Vliv času ve formě diskontní sazby na různé druhy financování 
• Požadavky na dosažení dotačních zdrojů 
4.1 Interní zdroje financování 
Sem patří:  
• nerozdělený zisk u soukromého sektoru 
• vlastní rozpočtové zdroje určené k investování u veřejného sektoru 
• odpisy 
• dlouhodobé finanční rezervy 
Podobně v [3 str110]. 
Nerozdělený zisk 
Jedná se o zisk po zdanění, který nebyl rozdělen na dividendy, různé fondy či na 
zvýšení vlastního kapitálu. Mezi jeho výhody patří možnost samostatného rozhodování 
o realizované investici. Může se realizovat i rizikovější investice nebo investice s ne 
dostatečně vysokým výnosem, aby získala podporu externího poskytovatele kapitálu. 
Mezi nevýhody patří zpravidla vyšší cena vlastního kapitálu. A pokud se jedná, o větší 
 37 
projekt s plánovanou delší dobou realizace, může dojít meziročně k poklesu tohoto 
zisku a tím mlže dojít k problémům s financováním. 
Odpisy 
Dají se použít jako zdroj financování pokud podnik vlastní dlouhodobý majetek, 
na který uplatňuje odpisy. Odpisy pak po dobu odepisování snižují základ daně, tím 
způsobují pokles výdajů a jsou tak vlastně kladným peněžním tokem, protože celkové 
náklady bez odepsané částky jsou zdrojem dat pro výpočet ceny nabízeného produktu. 
Jejich výše je na rozdíl od nerozděleného zisku známa a je znám i jejich vývoj 
v budoucnu. 
Dlouhodobé finanční rezervy 
Mají klady jako nerozdělený zisk. Problém, je že podnik tyto rezervy tvoří 
zejména na ochranu před riziky. Tedy jejich využití na investiční činnosti je 
nepravděpodobné. Protože pokud totiž má podnik takové finanční rezervy, že z nich 
může financovat investiční činnost. Svědčí to o neefektivnosti s nakládáním 
s finančními prostředky. 
4.2 Externí zdroje financování 
Možnost získání externích zdrojů je omezená. O poskytnutí rozhodují finanční  
a investiční společnosti na základě velikosti projektu a podniku, rizicích, manažerském 
týmu a vše přizpůsobují momentální ekonomické situaci. Nicméně obecně lze říci, že 
cizí kapitál je levnější a tedy je značně žádán. Patří sem: 
• Bankovní a dodavatelské úvěry 
• Emise cenných papírů 
• Finanční leasing 
• Dotace a granty 
Úvěr 
Nejčastěji je poskytován jako bankovní úvěr ve formě peněz, nebo jako 
dodavatelský úvěr, poskytovaný v podobě dodávek fixního majetku dodavatelskou 
firmou [3 str115]. Podstatné je, že zapůjčené prostředky jsou spláceny spolu s úrokem. 
Úrok je vlastně cena úvěru. Tuto cenu snižuje fakt, že podle platných zákonů lze 
investiční úroky považovat za nákladovou položku a tedy je možné jejich výši zahrnout 
za určitých podmínek do základu pro odepisování. Tím se stává úvěr lákavým zdrojem 
financování. Další jeho výhodou je umožnění podniku realizovat projekty, kterých by 
z vlastních prostředků nebyl schopen. Nevýhodou pak ovšem je omezení velikosti 
přípustného rizika. V dnešní době je mnoho poskytovatelů bankovních úvěrů a je možné 
dohodou vymezit základní atributy úvěru. Jako jsou režim splácení (konstantní anuita, 
konstantní úmor, individuální splácení) nebo výše samotného úroku. Díky takovéto 
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dohodě podnik získá okamžité finanční prostředky spolu s informací a jistotou o jejích 
nákladech v dalších letech. Pokud se jedná o dlouhodobý úvěr, mluví se o více než pěti 
letech. 
Emise cenných papírů 
Do této skupiny patří emise akcií a obligací. Akcie jsou cenné papíry vlastnického 
charakteru. Náklady na pořízení kapitálu formou emise akcií tvoří emisní náklady a také 
dividendy, které nový akcionář jako podílník musí dostávat, navíc dividendy oproti 
úrokům nejsou daňově odečitatelné. Další nevýhodou je vstup nového majitele do 
podniku spolu s jeho hlasovacím právem, vnáší tak nové riziko do podnikání, protože 
očekávají vyšší dividendy, než jsou výnosy z úvěrů a obligací, a tomu přizpůsobují své 
rozhodování. Výhodou je, že výplata dividend se odvozuje od hospodářského výsledku 
a tím se snižuje náklad v případě špatných výsledků hospodaření, který tak netáhne 
firmu do ještě větších problémů. Akcie samozřejmě může emitovat pouze akciová 
společnost, a tedy je tento zdroj omezen na větší společnosti. 
Dalším cenným papírem jsou obligace. Je to cenný papír věřitelského charakteru. 
V podstatě se jedná o úvěr, ale nikoli sjednaný ze strany poskytovatele kapitálu, ale 
nabídnutý společností s danými podmínkami. Emise obligací si tedy může dovolit 
pouze společnost s dobrým hodnocením a reputací. Obligace mají většinou pevně 
určený režim splácení, dobu splácení a velikost úroků a jiných plateb. Nákladem na 
takto získaný kapitál jsou opět úroky spolu se všemi jejich výhodami a nevýhodami 
popsanými výše. 
Finanční leasing 
Je v podstatě úvěrem ve formě zboží. Společnost si pronajímá zboží od 
poskytovatele finančního leasingu s právem na jeho převedení do vlastnictví společnosti 
po skončení platnosti smlouvy. Zboží tedy není majetkem společnosti a nemá na ni 
vlastnická práva. Při nakládání s ním musí žádat pronajímatele o souhlas. Tuto smlouvu 
ze strany nájemce v podstatě nelze vypovědět. Cenou za leasing je leasingový 
koeficient. Výše splátek, délka i pravidelnost závisí na vzájemné dohodě a není 
upravena zákonem. Výhodou použití finančního leasingu je opět možnost jeho zahrnutí 
do nákladů a tím snížení základu daně. Toto snížení musí být pravidelné po celou dobu 
platby nájemného, ale je zpravidla vyšší než odpisy a tím se do nákladů dostane rychleji 
což je pro firmu efektivní. Mezi nevýhody patří nemožnost nakládání s majetkem  
a možná vyšší cena. 
Dotační zdroje 
Jedná se o zajímavý zdroj financování, protože v podstatě nenese žádné přímé 
náklady. Je ovšem poskytován pouze na projekty, které souhlasí se 
státem podporovanými oblastmi. Dnes dotace poskytují i mezinárodní fondy. Tam jsou 
ale požadavky na projekty ještě přísnější. Dotace se poskytují na základě soutěží 
nejlepším projektům. Je tedy nebezpečné spoléhat pouze na tento zdroj financování. 
Náklady spojené se získáním dotací jsou zejména náklady na úpravu projektů  
a dokumentaci. 
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5 PENĚŽNÍ TOKY 
V předchozí kapitole byla popsána tvorba cen stavebního díla. Ta tvoří část 
investičních nákladů. K hodnocení ekonomické efektivnosti investice je však zapotřebí 
vyčíslit i provozní náklady a průběh všech nákladů v čase. Tento úkol je nesnadný  
a chyba snadno ovlivní výsledek investičního rozhodnutí. Dochází zpravidla ke dvěma 
zásadním chybám. Špatné identifikaci náplně peněžních toků projektu a špatnému 
stanovení hodnot jednotlivých složek. Náplň peněžních toků se odvíjí od cíle 
hodnocení. Jiná je náplň pro hodnocení ekonomické efektivnosti a jiná pro posouzení 
finanční stability. Do hodnocení finanční stability patří peněžní toky včetně přesného 
vyjádření typu a průběhu nákladů investovaného kapitálu. V této kapitole budou 
popsány peněžní toky pro hodnocení ekonomické efektivnosti. 
5.1 Náplň peněžních toků 
Peněžní toky pro hodnocení ekonomické efektivnosti jsou veškeré příjmy a výdaje 
spojené s provozem projektu ve všech fázích jeho vývoje. Od výstavby po likvidaci. Za 
předpokladu úplného financování vlastními zdroji.  
V období výstavby obvykle dochází pouze k výdajům investičního charakteru. 
Během provozu dochází k příjmům i výdajům. Příjmy jsou zejména z prodeje produkce 
projektu. Výdaje jsou na provoz a na výrobu. Těm se říká provozní. Během provozu 
nicméně může docházet i k výdajům investičním. Dále se budeme zabývat náklady na 
pořízení dlouhodobého majetku a na provozní náklady a příjmy. 
5.2 Stanovení investiční ceny ve stavebnictví 
Základem hodnoceni efektivnosti je znalost nákladů. V této kapitole bude popsán 
způsob zjištění a přehledná osnova pro zjištění investičních nákladů na pořízení stavby.  
Tyto náklady zjišťuje a stanovuje investor pro své potřeby. Jedná se zpravidla o odhady. 
Jejich přesnost se odvíjí od požadavků na ně kladených. Požadavky se pak odvíjí od 
fáze životního cyklu, ve kterém se projekt nachází. 
5.2.1 Stanovení ceny z pozice investora 
Při investičním rozhodování sestavuje cenu investor. A to ve fázi předinvestiční 
jako cenu investiční. A ve fázi investiční jako cenu poptávkovou.  
Cena investiční 
Investiční cena zahrnuje všechny náklady, které vznikají s pořízením investice. 
Účel, za kterým se sestavuje, je plánování předpokládaných nákladů na pořízení 
stavebního díla a všech činností, které s tímto souvisejí. Tato cena je vstupní informací 
pro propočet efektivnosti zamýšlené investice. [2 str24] 
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Cena se sestaví skladebním způsobem, tzn. sestaví se rozpočet, který obsahuje 
jednotlivé nákladové kapitoly. Struktura kapitol se odvíjí od struktury předpokládaných 
nákladů. Ve stavební praxi se tento rozpočet označuje jako Souhrnný rozpočet. [2 str24] 
Souhrnný rozpočet 
Zahrnuje všechny náklady stavebního díla /stavby/stavebního objektu počínaje 
přípravou, provedením a předáním uživateli/investorovi/objednateli. Probíhající 
procesy jsou rozděleny do jednotlivých kapitol – hlav. Podle charakteru procesu je 
zvolen postup ocenění. Mezi nejvýznamnější patří ocenění stavební části, pro kterou se 
sestaví dílčí rozpočet. [2 str24] 
Náplň a forma souhrnného rozpočtu se vyvíjí podle podmínek vznikajících na 
stavebním trhu a není ustálená. Podle dosavadních zvyklostí vycházejících 
z historických vyhlášek a předpisů se v současné praxi používá členění celkových 
nákladů stavby v souhrnném rozpočtu takto: [2 str24] 
 
Hlava I Projektové a průzkumné práce 
Patří sem práce projektové ať již investorské nebo inženýrské. Náklady se v této 
fázi obvykle odvozují od objemu nákladů na Hlavy II,III a VI. Většinou se vypočítají 
procentní sazbou. A dále se upřesňují pomocí sazebníků inženýrských organizací, kde 
odborné organizace uvádějí sazby i postupy výpočtů. Mezi projektové práce patří: 
činnost projektanta stavby, autorský dozor, projekty demolic, změny a doplňky 
vyžádané odběratelem, další smluvené práce v rámci projektové dokumentace a modely 
pro projektové práce. V průzkumných pracích jsou obsaženy geologické průzkumy  
a dokumentace a geodetické a kartografické práce. Cenu lze taktéž stanovit z databází 
samotného investora porovnáním s podobnými realizovanými projekty. 
Hlava II Provozní soubory 
Zde jsou oceněny provozní soubory, tedy stroje a zařízení funkčně spojená se 
stavebním objektem. Detaily nebo samotná existence těchto nákladů je zřejmá až po 
vypracování projektů tedy v době, kdy již je možné cenu zjistit jako cenu dodávek  
a montáží podle nabídek dodavatelů. Cenu lze taktéž stanovit z databází samotného 
investora porovnáním s podobnými realizovanými projekty. 
Hlava III Stavební objekty 
Cena stavebního objektu včetně materiálů a prací. Tato cena se určuje podle 
dostupných informací ve fázi předinvestiční pomocí rozpočtových ukazatelů, nebo 
prostým porovnáním v databázích investora. Nejdříve se stavební objekt zatřídí. Poté se 
v databázi specializovaných odborných firem nalezne nejbližší podobný. U něho jsou 
uvedeny rozpočtové ukazatele vyjádřené v peněžních jednotkách na obestavěný prostor, 
nebo zastavěnou plochu. Následným vynásobením ukazatele a plochy či prostoru 
získáme odhad potřebných nákladů na stavbu. Cenu pak lze ještě upravit 
kvalifikovaným odhadem vzhledem k odlišnostem porovnávaných projektů. 
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V další fázi, kdy je již k dispozici projekt, se cena určuje pomocí položkového 
rozboru a výkazu výměr, který se ocení cenami z databází odborných firem nebo 
vlastními z databází investora. Tímto problémem se zabývají samostatné odborné 
publikace. 
Hlava IV Stroje a zařízení nevyžadující montáž na stavbě 
Stroje a zařízení, která nejsou pevně spojená se stavbou. Jedná se o náklady na 
stroje a zařízení v pořizovacích cenách vybraných dodavatelů. Opět pouze ze studie 
není zřejmá přesná konfigurace a identifikace těchto strojů a cena pokud se určuje může 
vycházet z kvalifikovaných odhadů 
Hlava V  Umělecká díla 
Pokud jsou nedílnou, pevnou součástí stavby. Opět je možné identifikovat jejich 
existenci až po vypracování projektů, tedy ji ocenit pořizovací cenou. 
 
Hlava VI Vedlejší náklady spojené s umístěním stavby 
Jedná se o náklady na zařízení staveniště, dopravu zaměstnanců, mimostavenišťní 
dopravu, provozní vlivy a jiné mimořádné náklady spojené s umístěním stavby. 
Největším nákladem je náklad na zařízení staveniště. Ten je zapříčiněn specifiky 
stavební výroby. Určuje se procentní přirážkou k základním nákladům hlavy III. Přesné 
náklady lze odhadnout až po provedení dokumentů projektového řízení. 
Hlava VII Práce nestavebních organizací 
Může se jednat o patenty, práce sadařů, geodetů aj. Oceňují se pořizovacími 
cenami vybraných dodavatelů 
Hlava VIII Rezerva 
Rezerva sloužící k možnosti promítnutí zvýšených nákladů při rekonstrukcích, 
nebo nenadálých výkyvů v cenách vstupů dodavatelů. Může se vyjádřit v procentech 
z celkové ceny nebo výší pojistného. Oba způsoby jsou závislé na odhadu rizik. 
Hlava IX Ostatní náklady 
Platby za odnětí půdy zemědělské výrobě, nájemné na pozemky sloužící jako 
staveniště, nákup pozemků atp. Hlavní jsou zde náklady na pořízení pozemku. Ty se 
stanoví z ceny nakupovaných pozemků. Na základě studie projektu lze odhadnout 
velikost pozemku a po umístění stavby lze pomocí norem pro oceňování odhadnout  
i jejich pořizovací cenu. 
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Hlava X Vyvolané investice 
Náklady na přeložky inženýrských sítí, nepoužité varianty projektů, konzervační  
a udržovací práce při zastavení stavby. Tyto investice se ocení pořizovacími cenami 
podle podmínek vybraných dodavatelů.  
Hlava XI Provozní náklady na přípravu a realizaci stavby 
Jedná se o náklady investora na přípravu a organizaci projektu, přípravu 
staveniště, předání a převzetí stavby, konzultace s projektantem aj. Zahrnují se sem  
i náklady dodavatele na kompletaci díla, převzetí staveniště, účast na řízeních i náklady 
na koordinaci jednotlivých subdodavatelů. Významná je kompletační činnost, jejíž 
náklady se odhadují v % z celkové ceny stavební části. Nebo přesněji pomocí publikací 
odborných organizací. Například Sdružení Unika. 
Podobně v [2 str24-30] 
5.2.2 Závěr 
Takto stanovená cena vstupuje do hodnocení ekonomické efektivnosti. Otázkou 
je, nakolik je přesný její odhad. V předchozích kapitolách bylo řečeno, že v některých 
fázích je rozptyl až +/- 50 %. To zakládá na požadavek přísného řízení nákladů  
a pečlivému výběru dodavatelů. K výběru dodavatelů jsou různé metody, jejichž výběr 
je závislý na velikosti projektu a požadované časové ose vývoje. Zde pouze zmíníme 
některé jejich názvy. Výběrové řízení s uveřejněním, bez uveřejnění, otevřené výběrové 
řízení, užší řízení. Mezi metody patří i přímé oslovení dodavatele. Na základě 
vybraných dodavatelů lze cenu upřesnit nikoli však zaručit. Důležité, aby nedošlo 
k nepříjemným změnám je přistoupit zodpovědně k tvorbě smluv o dílo. Tímto oborem 
se zabývají specializovaná firemní oddělení. Konečnou cenu stavebního díla získáme až 
fakturací dodavatelů. Do té doby jsou investiční náklady pouze přibližné a to ovlivňuje 
hodnocení ekonomické efektivnosti. To nebude nikdy úplně přesné, protože uvažuje  
i provozní náklady, které teprve pravděpodobně nastanou. Nicméně se dá doporučit 
přepočítání ekonomické efektivnosti i po skončení realizace výstavby. 
 
5.2.3 Investiční náklady během provozu 
Může se jednat o investice do dokončení stavby po jejím uvedení do provozu,  
o rozšíření provozu a výdaje na obnovu částí, které mají nižší životnost než celý projekt. 
Tyto výdaje se obtížně určují. Navíc se jedná pouze o odhady. K jejich odhadu lze však 
použít normy životnosti jednotlivých částí projektu stavby. Tak se určí čas, kdy 
k takovémuto výdaji dojde. Pomocí cen těchto dílčích částí, které jsou zjištěny 
v položkovém rozpočtu a diskontování, lze určit výši těchto nákladů. 
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5.3 Provozní peněžní tok 
Při stanovování příjmů a výdajů si je potřeba uvědomit rozdíl mezi Příjmy  
a Výnosy a mezi Náklady a Výdaji. Pro určení provozních peněžních toků existují dvě 
metody. Přímá metoda určuje příjmy a výdaje. Zde, ale nastává problém, že ne každý 
výnos je příjem a ne každý náklad je výdaj. Určení těchto rozdílů je obtížný úkol, 
zahrnující odhady chování odběratelů a dodavatelů. Proto se zaměříme na druhou 
metodu. Metodu nepřímou. Tato metoda určuje pouze výnosy a náklady. S odstraněním 
těch nákladů, které nejsou výdaji. A korekci výnosů na příjmy zajišťuje čistý pracovní 
kapitál. Sestavuje se plánový výkaz zisku a ztrát...Podobně v [1 str.95] 
5.3.1 Plánový výkaz zisku a ztrát projektu 
Výnosy 
Jedná se zejména o výnosy z tržeb za prodané produkty či služby. Ocení se 
pomocí předpokládaného množství prodané produkce a oceněním tohoto množství 
předpokládanými cenami. Jedná se evidentně o odhady. A zaručit jejich správnost je 
téměř nemožné. Proto je tato oblast zdrojem velkých rizik. Rizika jsou spojená 
s vývojem cen i poptávky. Z hlediska bezpečnosti je zřejmě lepší neodhadovat výnosy 
příliš optimisticky. Pro korektní hodnocení by mělo být samozřejmostí vypracování více 
variant vývoje výnosů. Dalšími výnosy mohou být finanční výnosy. Například při 
oddělení výnosů projektu od financí firmy a jejich následné užívání v rámci projektu. U 
výrobních projektů se za výnos dá považovat i růst zásob a nedokončené výroby 
financovaný z tržeb projektu. 
Náklady 
Celkové náklady můžeme pro přehlednost a snadnější určování rozdělit do 
několika druhů. Náklady na spotřebu materiálu, energie, vody, služeb. Osobní náklady, 
odpisy a ostatní náklady 
• Spotřeba materiálu 
Spotřeba přímého materiálu přímo souvisí s objemem produkce, tedy by měla 
korespondovat s množstvím realizovaných výrobků. Lze spočítat z norem času  
a spotřeby materiálu, objemu produkce a cen materiálu. Tyto normy vydávají 
specializované organizace. Náklady na nepřímý materiál stanovíme jednotlivě. Buďto 
odhadem nebo převzetím ze studie proveditelnosti. 
• Spotřeba energie 
Postupuje se obdobně s výpočtem cen materiálu.  
• Služby 
Náklady na opravy a udržování externí firmou, nájemné, přepravné, spoje aj. 
Náklady je třeba odhadovat spolu s identifikací potřebných služeb. Náklady na opravu  
a údržbu se zpravidla odhadují vzhledem k velikosti investičních nákladů. 
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• Osobní náklady 
Tvoří náklady na mzdy a ostatní přímé náklady, odměny orgánů společnosti  
a ostatní. Přímé mzdy se určí analogicky s náklady na materiál. Nepřímé mzdy se 
spočítají součinem předpokládaného počtu režijních pracovníku a jejich mzdy. Odměny 
a ostatní náklady je třeba odhadnout. Ostatní přímé náklady na zdravotní a sociální 
pojištění určuje stát zákonem. 
• Odpisy 
Odpisy jsou nákladem, ale nejsou výdajem, jak bylo již vysvětleno. Jejich výše se 
vypočítá na základě výše hodnoty odepisovaného majetku, zákonem určené odpisové 
třídy a zvoleného způsobu odepisování. Parametry včetně postupu výpočtu určuje zákon 
o příjmu. 
• Ostatní náklady 
Zde se objevují zejména různé daně a poplatky státu a ostatní náklady. Daň 
z nemovitosti, silniční daň, poplatky na úřadech. Tyto nákladové položky nebývají 
zásadní. Objevit se zde, ale může tvorba rezerv z výnosů na opravy majetku. Tento 
náklad je uznatelný pokud splňuje, zákonem o dani z příjmu, stanovené podmínky. 
Výsledek hospodaření 
Zisk před zdaněním získáme jako rozdíl výnosů a nákladů v každém plánovaném 
roce. Tento zisk dále upravíme o daň z příjmu. Její velikost je dána zákonem o daních 
z příjmu. V tomto zákoně je předepsán i základ daně a způsoby jeho výpočtu. Výsledek 
hospodaření upravíme o přičitatelné, odečitatelné položky a odpočty. Mezi přičitatelné 
položky patří náklady na reprezentaci, odměny členům orgánů společnosti a tvorba 
rezerv. Jako odečitatelné jsou definované příjmy již zdaněné, příjmy, jež nejsou 
předmětem daně a tvorba daňově neuznatelných rezerv a opravných položek. Vyčíslení 
těchto položek již bylo vysvětleno, případně je uvedeno v zákoně o dani z příjmu. Mezi 
odpočty, které lze uplatnit, pokud je základ daně kladný, patří odpočet za ztráty 
minulých let. Podobně v [1 str.88-99] 
Závěr 
Při výpočtu peněžních toků je užito mnoho předpokladů. Tyto předpoklady by 
měly být konzistentní a související. Jejich výčet by měl být zřetelně připojen k výsledné 
zprávě. Měly by zde být uvedeny zejména informace o určené cenové úrovni, 
předpoklady tvorby investičních nákladů, velikost očekávaných prodejů, stanovení 
životnosti projektů a předpokládané pozitivní a negativní vlivy. 
5.4 Diskontní sazba 
Výše peněžních toků byla objasněna. Ovšem peněžní toky probíhají v čase, a tak 
je potřeba je upravit. K tomu se používá diskontní sazba. Diskontní sazba projektu 
představuje očekávanou výnosnost projektu investorem. Kromě faktoru výnosnosti 
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(časové hodnoty peněz) v sobě zahrnuje i riziko spojené s investovaným kapitálem. 
Diskontní sazba má dvě funkce:  
• Slouží pro přepočet částky, která má být vydána nebo přijata na současnou 
hodnotu této částky (technická funkce diskontní sazby) 
• Slouží jako míra výnosnosti očekávaná investorem při akvizici budoucího 
peněžního toku s ohledem na riziko spojené s možností tento výnos získat. 
[6 str.32] 
Pokud financování projektu neovlivní kapitálovou strukturu podniku a pokud je 
jejich míra rizika obdobná. Lze nastavit diskontní sazbu ve výši podnikových nákladů 
kapitálu. Tuto hodnotu je pak, nutno upravit o vliv rizika. 
5.4.1 Podnikové náklady kapitálu 
Obsahují náklady na cizí i vlastní kapitál. Jejich výše již byla objasněna. Pokud 
jsou tyto složky použity v reálném poměru, pak dostáváme vážené náklady kapitálu – 
WACC. Vzorec pro výpočet WACC je následující: 
 
Je tedy třeba stanovit náklady vlastního a cizího kapitálu, jejich podíly a sazbu 
daně z příjmu. Podobně v [6 str.35] 
5.4.1.1 Náklady vlastního kapitálu 
Lze vypočítat jako sumu výnosnosti zcela bezrizikové investice a rizikové prémie. 
Toto složení vychází z nutnosti kompenzace rizika investorům. Bezriziková investice 
samozřejmě neexistuje. Je za ní však považována investice do státních dluhopisů, která 
splňuje všechny požadavky bezrizikové sazby. Tato výnosnost je navíc zjistitelná na 
internetových stránkách společnosti Patria Finance. 
Druhá část týkající se rizikové prémie zohledňuje, že žádná podnikatelská činnost 
není bez rizika. A tedy je nutnost toto riziko pro investory kompenzovat očekávaným 
vyšším výnosem. Riziková prémie lze vypočítat ze vztahu: 
 46 
RP = β koeficient x (Rm – Rd)      5-2) 
Kde: β koeficient…vyjadřuje závislost změny výnosnosti podniku na změnách 
výnosnosti trhu; Rm … průměrná roční výnosnost tržního portfolia akcií; Rd… průměrná 
tržní výnosnost
 
státních dluhopisů. 
β koeficient lze určit expertním hodnocením, reprezentovaným obrázkem  
a následným výpočtem váženého aritmetického průměru z určených hodnot: 
 
Obr. 5.4.1 Určení β koeficientu 
Průměrnou roční výnosnost tržního portfolia zjistíme pomocí průměrné historické 
výnosnosti akciového indexu. U nás index PX …Podobně v [6 str.36] 
5.4.1.2 Náklady cizího kapitálu 
Zde je uvažován pouze úročený cizí kapitál. To zahrnuje bankovní úvěry  
a finanční leasingy v tržní hodnotě na konci sledovaného roku. Tato informace je 
v účetních výkazech Náklady na tyto zdroje financování byly již popsány v kapitole 4. 
Pro zjednodušení výpočtu nákladů emise obligací a dluhopisů lze využít vzorec:  
Podobně v [6 str.37] 
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5.4.1.3 Korekce podnikových nákladů na kapitál 
Pokud se riziko projektu významně liší od rizika podnikání firmy, nebo pokud 
financování projektu ovlivní kapitálovou strukturu společnosti. Je třeba vypočtené 
náklady na kapitál upravit. 
Při rozdílu rizik. Je nutné náklady na kapitál zvýšit, nebo snížit. To lze učinit 
odhadem v řádech procent. Lze se také inspirovat některými zdroji, které uvádí výši 
diskontní sazby v závislosti na cíly projektu.  
Obr.5.4.2 Doporučená diskontní sazba [6 str.39] 
Při vlivu financování projektu na kapitálovou strukturu společnosti. Dojde 
zpravidla k navýšení podílu cizích (levnějších) zdrojů krytí. To sníží náklady na 
podnikový kapitál. Je nutné se zamyslet, jak nová struktura kapitálu firmy ovlivní jeho 
stabilitu a tedy rizikovost. Se stabilitou podniku je samozřejmě spojena rizikovost 
projektu. A je tedy nutné přepočítat vážené náklady kapitálu. K tomu pomůže vzorec:  
 
A následně přepočítat WACC s novou strukturou kapitálu. Podobně v [6 str.39] 
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6 FINANČNÍ A EKONOMICKÁ ANALÝZA 
Jedná se o jednu z kapitol studie proveditelnosti. Tato kapitola se zaměřuje na 
produkování výsledků umožňujících investiční a finanční rozhodnutí. Investiční 
rozhodnutí se zaměřuje na vlastní věcnou náplň projektu. Finanční pak na strukturu  
a velikost použitých finančních zdrojů. Tato rozhodnutí spolu úzce souvisí a jsou 
závislá na peněžních tocích během hodnoceného období. 
6.1 Hodnocené období 
Pro rozhodování o investicích mají klíčový význam tři základní atributy 
investičního prostoru – výnos, likvidita a riziko. Všechny tři probíhají v čase, který je 
ohraničen zahájením investiční činnosti a jejím ukončením. [3 str.28] 
Hodnocené období se odvíjí od životního cyklu projektu, tedy od jakéhosi 
intervalu v letech. Můžeme uvažovat životní cyklus stavby, nebo delší životní cyklus 
proutku stavby. Životní cyklus stavby souvisí s jeho životností. V průběhu provozní 
fáze pak hovoříme o průběhu životního cyklu projektu stavby ve smyslu 
podnikatelského záměru…Podobně v [3 str.28] 
Z hlediska finanční a ekonomické analýzy jsou pro nás důležitá dvě období. I když 
tuto analýzu provádíme v předinvestiční fázi, zajímá nás hlavně její investiční, provozní 
a likvidační část. Tyto části jsou obsaženy v životním cyklu stavby a projektu stavby. 
Životní cyklus stavby 
Životní cyklus stavby úzce souvisí s její technickou životností, která představuje 
období, po které jsou nově pořízená aktiva schopna poskytovat nezávadný užitek. Délka 
technické životnosti je ovlivnitelná kvalitou údržby a provedením oprav objektu. 
[3str.29] To, že je projekt schopen poskytovat nezávadný užitek. Neznamená, že po 
celou dobu životnosti bude ekonomické projekt provozovat. Vzhledem k technickému  
a kulturnímu pokroku se mění poptávka a požadavky společnosti. To zavdává na 
požadavek definování ekonomické životnosti, jako období, po které je efektivní projekt 
využívat. 
Životní cyklus projektu 
Definuje délku provozní fáze projektu a představuje hodnocené období. Délka 
hodnoceného období musí umožnit posouzení finanční proveditelnosti projektu. Tedy 
hodnocení ekonomické efektivnosti a finanční stability v středně/dlouhodobém 
horizontu. Maximální délka hodnoceného období se řídí délkou trvání životnosti 
projektu v závislosti na sektoru hospodářství, ve kterém je projekt realizován. Délka 
hodnoceného období nicméně ovlivňuje přesnost prognóz. Nelze očekávat stejnou 
přesnost prognózy vývoje na 1 rok a na 50 let. Proto je vhodné určit délku 
kompromisem. V tom nám může pomoci tabulka průměrné délky hodnoceného období 
podle sektorů. Podobně v [3 str.31] 
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obr.6.1 Tabulka průměrné délky hodnoceného období podle sektorů. 
Po výběru délky hodnoceného období můžeme přistoupit k samotným ukazatelům 
ekonomické efektivnosti. 
6.2 Ukazatele pro hodnocení ekonomické efektivnosti investic 
Pro určení výnosnosti vložených finančních prostředků do projektu. Je potřeba 
vypočítat ukazatele ekonomické analýzy. Nejčastěji se používá prostá doba návratnosti 
a ukazatel respektující časovou hodnotu peněz. Sem patří diskontovaná doba 
návratnosti, čistá současná hodnota, index rentability a vnitřní výnosové procento. 
V současné době získává na popularitě kritérium ekonomické přidané hodnoty. 
 
6.2.1 Doba návratnosti 
6.2.1.1 Prostá doba návratnosti 
Doba návratnosti udává čas nutný k vytvoření výnosů o výši investičních nákladů. 
Tedy o době vrácení se investice. Pokud jsou výnosy konstantní je vzorec velmi 
jednoduchý podíl investičních nákladů IC a ročního výnosu R. 
 
Tato varianta je ovšem zjevně utopistická. Neboť konstantní výnos v letech není 
v podstatě možný. To vede k variantě vzorce ve formě kumulativního načítání ročních 
výnosů až do výše investičních nákladů. Suma výnosů se většinou nebude rovnat přesně 
výši investičních nákladů. Vytvoří interval hodnot sum výnosů dvou po sobě jdoucích 
let, ve kterém se bude nacházet hodnota investičního nákladu. [3 str.44] 
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6.2.1.2 Diskontovaná doba návratnosti 
Při respektování časové hodnoty peněz, tedy jejich diskontování. Vzorec se upraví 
pouze změnou hodnot výnosů na diskontované výnosy. Postup výpočtu zůstává stejný. 
Nevýhody ukazatelů doby návratnosti 
Ukazatele doby návratnosti opomíjejí peněžní toky po době návratnosti. Mohou 
tak vést k zamítnutí investičního záměru, který by měl rostoucí peněžní toky v čase přes 
dobu návratnosti do konce hodnoceného období. Proto jsou tyto ukazatele vhodné spíše 
jako doplňkové. Podobně v [3 str.45] 
Rozhodovací pravidlo 
Vzhledem k doplňujícímu charakteru těchto ukazatelů nelze doporučit přímo 
realizaci. Ukazatele, ale poskytují zásadní informaci pokud je doba návratnosti delší než 
životnost projektu. V takovém případě můžeme rovnou přistoupit k jeho zamítnutí. 
6.2.2 Čistá současná hodnota 
Čistá současná hodnota představuje přírůstek zdrojů podniku vyvolaný 
investováním. [3 str.27] Vychází ze zásadního předpokladu, že investice je efektivní 
pokud za hodnocené období přinese podniku větší výnos než byly investice do ní 
vložené.  
Zásadní výhodou výpočtu čisté současné hodnoty oproti době návratnosti je fakt, 
že hodnotí výsledky v celém životním cyklu projektu. Dále tento ukazatel respektuje  
i časovou hodnotu peněz pomocí diskontování. Umožňuje tak přesnější porovnání 
projektů a výběr výhodnější varianty. Je výhodné postupovat při výpočtu tohoto 
ukazatele ve dvou krocích. Nejprve výpočtem současné hodnoty. 
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Následovaným výpočtem vlastní čisté současné hodnoty. V něm jsou zahrnuty 
investiční náklady. Pokud k nim dochází v čase. Je třeba je také diskontovat. 
 
Nevýhody ukazatelů doby návratnosti 
Výpočet čisté současné hodnoty nemá výrazných nedostatků. Pouze pokud 
porovnáváme projekty s rozdílnou výší investičních nákladů. Je potřeba rozhodnutí 
podpořit výpočtem indexu rentability (IR). Tento index udává, kolik vynese jedna 
investovaná peněžní jednotka. To nám umožní maximalizovat výnosnost celkového 
investovaného kapitálu firmy. Výběrem nejefektivnější varianty. Podobně v [3 str.45] 
Rozhodovací pravidlo 
Kladný výsledek výpočtu čisté současné hodnoty ukazuje větší výnos než náklad 
projektu. Tedy projekty s kladnou NPV přijmeme, zatímco se zápornou NPV 
zamítneme. 
6.2.3 Index rentability 
Jak již bylo zmíněno, samotná čistá současná hodnota projektu nezakládá na 
efektivní nakládání s kapitálem společnosti. K tomu je potřeba maximalizovat užitek na 
investovanou peněžní jednotku. Takovým ukazatelem, který to umožňuje je index 
rentability IR. Díky němu můžeme porovnávat projekty, co se týče velikosti efektivity. 
Díky němu lze maximalizovat výnosy při maximálním využití investičního kapitálu. 
Ukazatel taktéž splňuje respektování časové hodnoty peněz diskontování peněžních 
toků. Podobně v [6 str.28] 
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Rozhodovací pravidlo 
Čím vyšší hodnota IR, tím je projekt lepší. K přijatelnosti projektu stačí kladné IR. 
6.2.4 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento představuje procentuální výnosnost projektu za celé 
hodnocené období. [6 str.29] Lze to chápat jako výnosové procento, za kterého projekt 
vytvoří nulovou NPV.V obecném vyjádření, IRR je hodnota diskontní sazby r, která 
vyhovuje rovnici. [3 str.38] 
 
Při delším hodnoceném období se rovnice vyvíjí do komplexní polynomické 
rovnice a najít její řešení klasickou metodou je obtížné. V takovém momentě je řešení 
hledáno pomocí metody lineární interpolace. V dnešní době je možné s výhodou využít 
tabulkových programů, které najdou řešení téměř okamžitě pomocí 
předprogramovaných ukazatelů, mezi něž patří i IRR. Pro pochopení jejich funkce bude 
vysvětlen postup výpočtu. 
[3 str.38] 
Rozhodovací pravidlo 
Investiční projekt je přijatelný pokud je ukazatel větší než předpokládaná 
diskontní sazba r. při vzájemném porovnávání projektů by měl být zvolen ten projekt, 
jehož hodnota IRR je vyšší. [7 str.29] 
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Omezení ukazatele IRR 
Ukazatel IRR má vnitřní omezení neumožňující mu v některých případech 
správnou interpretaci. 
• Investiční projekt má více než jedno IRR 
Pokud se při peněžních tocích během provozu projektu střídají kladné a záporné 
toky dojde v řešení polynomické rovnice buď ke dvěma řešením, nebo k žádnému. To 
nám znemožní správnou interpretaci ukazatele IRR. Tomuto problému lze předejít 
převodem všech záporných peněžních toků, po prvním kladném, diskontováním na rok 
0…Podobně v [3 str.42] 
• Změna výše alternativního nákladu v čase 
Při hodnocení je IRR poměřováno s očekávanou diskontní sazbou. Tato sazba se 
však vlivem různých okolností může v čase měnit. Tento problém nejlépe vyřešíme 
průměrováním očekávaných diskontních sazeb. Podobně v [3 str.43] 
6.2.5 Doporučený ukazatel 
Každý ukazatel podává jisté informace. Můžeme se však zaměřit na rozhodnutí 
mezi NPV a IRR. NPV prezentuje příspěvek každého projektu k hodnotě firmy. 
Neurčuje však velikost diskontní sazby, podle které se rozhoduje o realizaci projektu. 
V porovnání s ostatními variantami. IRR má jak také svá omezení, která se zdají 
omezovat jeho použitelnost ve všech případech. Proto lze doporučit zaměření se na 
NPV. 
6.2.6 Možné problémy v hodnocení 
Při používání hodnotících ukazatelů je možné opomenout jiné faktory, mající vliv 
na efektivnost projektu, které nejsou tak zřejmé jako peněžní toky. Při porovnávání 
různých projektů je třeba si uvědomit, že ukazatele jdou vypočítat i z projektů s různou 
dobou životnosti a tedy s různou dobou hodnocení. Může pak dojít ke stavu kdy projekt 
má vyšší NPV, ale má také delší hodnocené období, které tento rozdíl zkresluje. 
Řešením může být zavedení stejného hodnotícího období podle kratšího projektu, nebo 
prodloužení kratší doby nastavením stejného projektu se stejnými peněžními toky po 
skončení původního projektu.  
Pokud se stane, že se hodnotí varianty projektů nebo projekty náhodné, které mají 
stejný průběh výnosů. Stačí a je potřeba si zkontrolovat a zaměřit se u těchto variant na 
velikost investičních a provozních nákladů a životnost projektů.  
Při hodnocení projektů lze taktéž uvažovat o jejich načasování. Neboli zahájení 
realizace. K těmto úvahám mohou vést externí i interní důvody. Zejména týkající se 
snižování investičních nákladů. Nesmí se ovšem zapomenout ani na možné negativní 
vlivy jako například možný vstup konkurence na trh. V případě takovýchto úvah je 
potřeba spočítat NPV pro všechny varianty. Ale také ho přepočítat do současnosti. Pak 
nejvyšší NPV indikuje nejlepší načasování projektu. Podobně v [1 str.85,86] 
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6.2.7 Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 
6.2.7.1 Podstata a stanovení ekonomické přidané hodnoty 
Ekonomická přidaná hodnota posuzuje výkonnost podniku. Na rozdíl od běžných 
ukazatelů je založena na tzv. ekonomickém zisku. Ten respektuje, na rozdíl od účetního, 
všechny náklady na vynaložený kapitál. Vlastní i cizí. Vypočítá se podle vzorce: 
EVA = PHV x (1-sdp) – WACC x K,      (62-8) 
Kde  PHV  je provozní hospodářský výsledek 
 K   je investovaný kapitál 
 Sdp  je sazba daně z příjmu v % 
 WACC jsou vážené průměrné náklady kapitálu 
Ekonomická přidaná hodnota je v úzkém vztahu se změnou bohatství vlastníků. 
Pokud dosahuje podnik kladné ekonomické přidané hodnoty, tak roste bohatství 
vlastníků, neboť podnik zhodnocuje kapitál více, než činí jeho náklady. [1 str.127] 
Neboť podnik uhradil z čistého provozního hospodářského výsledku náklady vlastního 
kapitálu, dále úroky i s respektováním daňového štítu a vytvořil přebytek. Zřejmé je 
rozhodovací pravidlo. Čím vyšší EVA tím lépe si podnik nebo projekt vede. 
6.2.7.2 Hodnota přidaná trhem (MVA) 
MVA představuje rozdíl tržní hodnoty podniku a velikosti celkového investovaného 
kapitálu a vyjadřuje bohatství vlastníků. Platí: 
MVA= hodnota podniku – celkový investovaný kapitál 
Jestliže celkový investovaný kapitál tvoří vlastní kapitál a cizí zdroje, pak pokud 
hodnotu podniku snížíme o tyto cizí zdroje, dostaneme hodnotu vlastního kapitálu. 
Jestliže od této hodnoty odečteme účetní hodnotu vlastního kapitálu, získáme MVA. 
Pokud by došlo k odprodeji podniku za jeho tržní hodnotu, získali by vlastníci navíc 
vzhledem k vloženému kapitálu hodnotu MVA.[1 str.128] MVA je jinak v podstatě rovna 
hodnotě NPV všech schválených projektů. Kladné hodnoty EVA signalizují i růst MVA 
6.2.7.3 Způsoby zvyšování EVA 
Tyto tři způsoby vyplívají ze způsobu stanovování EVA podle vzorce 62-8.  
• Zvyšování provozního zisku při zachování velikosti investovaného kapitálu a při 
stálých nákladech. Provozní zisk se spočítá rozdílem výnosů a nákladů. Výnosy 
lze zvýšit vyšší účinností výroby, zvýšením poptávky nebo zvýšením prodejních 
cen. Náklady pak lze snižovat pomocí zvyšování efektivnosti vedoucí ke snížení 
počtu pracovníků a snížení spotřeby vstupů. 
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• Změnou kapitálové struktury a tím ovlivnění WACC. Nicméně za současného 
sledování kvóty vlastního kapitálu, aby nedošlo k výrazné ztrátě stability 
• Snížením velikosti investovaného kapitálu rozdělením mezi vlastníky. Vhodné 
při odprodeji nevýdělečného dlouhodobého majetku a nedostatku investičních 
příležitostí. Podobně v [1 str.128] 
6.3 Finanční analýza poměrovými ukazateli 
Používá se jak při analýze celého podniku, tak s drobnými obměnami použitých 
hodnot k finanční analýze projektu. Analýza poměrovými ukazateli využívá veřejně 
dostupné informace ze základních účetních výkazů, ke kterým má přístup i externí 
finanční analytik, proto je nejčastěji používaným rozborovým postupem. Poměrové 
ukazatele představují poměr jedné nebo několik účetních položek základních účetních 
výkazů k jiné položce nebo jejich skupině.  Poměrové ukazatele lze dělit podle 
využívaných výkazů. Ukazatele struktury majetku a kapitálu se váží na rozvahu a 
nejčastěji se vztahují k ukazatelům likvidity a zadluženosti. Ukazatele tvorby výsledku 
hospodaření vycházejí z výkazu zisku a ztráty. Zabývají se strukturou nákladů a výnosů 
a strukturou výsledku hospodaření. Ukazatele na bázi peněžních toků analyzují faktický 
pohyb finančních prostředků. Častou jsou součástí analýzy úvěrové způsobilosti. [7 
str47] 
V následujícím textu je však použito rozdělení na ukazatele: likvidity, rentability, 
zadluženosti a aktivity. 
6.3.1 Ukazatele likvidity 
Likvidita představuje vyjádření vlastnosti dané složky majetku rychle a bez ztráty 
hodnoty se přeměnit na peněžní hotovost. Likvidita podniku je pak vyjádření schopnosti 
podniku uhradit včas své platební závazky. [7 str48] Nedostatek likvidity vede 
k neschopnosti využít ziskových příležitostí, nebo k neschopnosti hradit své běžné 
závazky, což může vést až k bankrotu. Hodnocení likvidity je závislé na cílové skupině 
uživatelů analýzy. Od žádoucí nízké u vlastníků, přes požadovanou managementem 
k vysoké likviditě znamenající výplatu věřitelům. Kvůli významu likvidity a tedy jejímu 
častému využití je doporučováno tvořit časové řady ke zvýšení vypovídací hodnoty. 
[7 str49] 
Z hlediska názvu a obsahu ukazatelů se zpravidla používají 3 základní ukazatele: 
• Okamžitá likvidita je vyjádřena jako podíl pohotových platebních prostředků 
a dluhů s okamžitou splatností 
• Pohotová likvidita je vyjádřena jako podíl (oběžných aktiv – zásob) 
a krátkodobými dluhy. 
• Běžná likvidita je vyjádřena jako podíl oběžných aktiv a krátkodobých dluhů. 
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Okamžitá likvidita, likvidita 1. stupně, představuje jen ty nejlikvidnější položky 
z rozvahy. Za pohotové platební prostředky považujeme sumu peněz na běžném účtu, 
jiných účtech a v pokladně, ale také volně obchodovatelné cenné papíry, šeky. Součástí 
krátkodobých dluhů jsou i běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. Pro 
okamžitou likviditu se doporučuje hodnota  0,9 - 1,1 v americké literatuře.  V české 
republice bývá spodní hranice rozšířena na 0,6, podle metodiky ministerstva průmyslu 
a obchodu až na 0,2. Platí však, že nedodržení hranic u okamžité likvidity nemusí 
znamenat problém, protože je možné využívat kontokorentů, které se v rozvaze 
neukazují. [7 str49] 
Okamžitá likvidita = 
splatnostíokamžitousdluhy
prostredkyplatebnípohotové
 (63-1) 
Pohotová likvidita, likvidita 2. stupně.  Pro ni platí poměr 1,0 – 1,5. Značný 
objem oběžných aktiv vázaný ve formě pohotových prostředků přináší jen malý nebo 
žádný úrok. Nadměrná výše oběžných aktiv vede k neproduktivnímu využívání do 
podniku vložených prostředků. Je výhodnější pro věřitele, ne však pro akcionáře 
a vedení podniku. 
Pohotová likvidita = 
dluhykrátkodobé
zásobyaktivaobežná )( −
 (63-2) 
  
Běžná likvidita, likvidita 3. stupně, vypovídá o schopnosti uspokojit své věřitele 
při proměnění oběžných aktiv na peněžní prostředky. Čím je hodnota ukazatele vyšší, 
tím je větší pravděpodobnost zachování platební schopnosti podniku. Musí se však vzít 
v potaz, že ukazatel nepřihlíží ke struktuře oběžných aktiv z hlediska likvidity i ke 
struktuře krátkodobých závazků. Tento ukazatel jde v rozvaze ovlivnit odložením 
nákupu při jejím sestavování. Pro běžnou likviditu platí rozmezí poměru 1,5 – 2,5. 
[7 str50] 
Běžná likvidita = 
dluhykrátkodobé
aktivaobežná
 (63-3) 
Pro správné vyhodnocení těchto ukazatelů v konkrétním případě, je vzhledem 
k možnostem jejich ovlivnění, dobré vytvořit časovou řadu. Kde za správný trend je 
považována setrvalá situace. S analýzou likvidity úzce souvisí rozdílový ukazatel čistý 
pracovní kapitál, jenž se počítá jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
závazky. Jde o finanční polštář v případech nouze.  
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6.3.2 Ukazatele rentability 
Rentabilita jako výnosnost je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, 
dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Slouží k hodnocení efektivnosti dané 
činnosti. Z tohoto hlediska je nejzajímavější pro potenciální investory a akcionáře. Jako 
zdroj dat jsou pro ukazatele rentability používány výkaz zisku a ztráty a rozvaha. 
Vyjádřením je poměr položky odpovídající výsledku hospodaření (toková veličina) 
a určitého druhu kapitálu (stavová veličina) nebo tržby (toková veličina). Konkrétní 
hodnoty nejsou doporučeny, v časové řadě je však doporučena rostoucí tendence. 
[7 str51] 
Kategorie zisku je široká, ale přímo z výkazu zisku a ztráty můžeme vyčíst 
3 nejdůležitější. Kategorie EBIT označuje zisk před odečtením úroků a daní, tedy 
provozní výsledek hospodaření. Je používán v mezifiremním hodnocení. EAT označuje 
zisk po zdanění. Je používán při hodnocení výkonnosti. EBT  zisk před zdaněním, který 
využijeme při srovnání firem s rozdílným daňovým zatížením. Kategorie vloženého 
kapitálu je sice též široká, ale jasnější při pohledu na zvolený ukazatel 
rentability.[7 str52] 
Nejčastěji používané ukazatele rentability jsou: 
• ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu. 
• ukazatel rentability vlastního kapitálu. 
• rentabilita odbytu. 
• rentabilita nákladů. 
Ukazatel rentability celkového vloženého kapitálu označovaný jako ROA 
vyjadřuje celkovou efektivnost firmy, její výdělečnou schopnost, nebo také produkční 
sílu. ROA ukazatel je vyjádřen poměrem zisku a celkového vloženého kapitálu. 
Vyjadřuje celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly 
podnikatelské činnosti financovány. Za vložený kapitál jsou považována celková aktiva. 
V závislosti na požadovaných informacích je pak volena kategorie zisku. [7 str52] 
ROA = 
kapitálvloženýcelkový
zisk
 (63-4) 
Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu lze odvodit z ukazatele 
ROA a je označován zkratkou ROCE. ROCE ukazatel je definován jako poměr zisku 
a rozdílu dlouhodobých dluhů a vlastního kapitálu. A vyjadřuje míru zhodnocení všech 
aktiv společnosti financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem. [7 str53] 
ROCE = )( kapitálvlastnídluhydlouhodobé
zisk
+
 (63-5) 
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Ukazatel rentability vlastního kapitálu, ROE, vyjadřuje výnosnost kapitálu 
vloženého akcionáři nebo vlastníky. ROE ukazatel je definován jako podíl zisku 
a vlastního kapitálu. Jde o ukazatel, pomocí kterého mohou investoři zjistit, zda je jejich 
kapitál reprodukován s náležitou intenzitou odpovídající riziku investice. Vlastní kapitál 
je jednoznačně určen a pro zisk platí stejná pravidla jako u ROCE. Tento ukazatel by 
měl být vyšší než úroková míra bezrizikových CP. Na základě ROE ukazatele dělíme 
firmy do čtyř kategorií, podle nákladů a výnosnosti. Změny ROE ukazatele pomocí 
pákového efektu také říkají, jestli změna kapitálové struktury, byla pro investory 
výhodná. [7 str53,54] 
ROE = 
kapitálvlastní
zisk
 (63-6) 
 Ukazatel rentability tržeb, ROS ukazatel, je definován jako poměr zisku a tržeb. 
Vyjadřuje schopnost podniku dosáhnout zisku při dané úrovni tržeb, tedy kolik dokáže 
podnik vyprodukovat efektu na j Kč tržeb. Při vyjadřování ziskové marže je nutné 
dosazovat zisk čistý. Spolu se souvisejícím ukazatelem obratu celkových aktiv tvoří 
Du Pont rovnici. Nabývané hodnoty silně závisí na odvětví činnosti, proto nejsou 
určeny doporučené hodnoty. [7 str56] 
ROS =
tržby
zisk
 (63-7) 
Ukazatel rentability nákladů, ROC ukazatel, bývá považován za doplňkový, 
k ROS ukazateli. Je definován jako poměr celkových nákladů k tržbám, tedy 1 – 
rentabilita tržeb. Čím nižší hodnota, tím lepší výsledky. [7 str56] 
ROC = 1 - 
tržby
zisk
 (63-8) 
6.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost vyjadřuje rozsah, v jakém podnik používá k financování svých aktiv 
cizí zdroje, tedy dluh. [4 str25]Ukazatel zadluženosti pomáhá při řízení podniku, neboť 
ukazuje strukturu zdrojů financování. Podstatou analýzy zadluženosti je tedy hledání 
optimální kapitálové struktury, která je však rozdílná pro věřitele a akcionáře. Za zdroj 
informací zde slouží rozvaha. 
Ukazatel věřitelského rizika. Tento ukazatel je základním ukazatelem, kterým se 
zpravidla vyjadřuje celková zadluženost. Je definován jako podíl cizího kapitálu 
a celkových aktiv. Obecně platí, že čím je vyšší jeho hodnota, tím je vyšší riziko věřitelů. 
[7 str58] 
Ukazatel věřitelského rizika = 
aktivacelková
kapitálcizí
 (63-9) 
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Koeficient samofinancování je doplňkem ukazatele věřitelského rizika, jejich 
součet by měl být 1. Je definován jako podíl vlastního kapitálu a celkových aktiv 
a ukazuje, do jaké míry jsou aktiva financována penězi akcionářů. [7 str58] 
Koeficient samofinancování = 
aktivacelková
kapitálvlastní
 (63-10) 
Koeficient finanční samostatnosti. Jedná se o poměr vlastního kapitálu k cizímu. 
Je u něj třeba započítat i leasingové zdroje financování, které ovšem nejsou zjistitelné 
z rozvahy. 
Koeficient finanční samostatnosti = 
kapitálcizí
kapitálvlastní
 (63-11) 
Ukazatel úrokového krytí je používán ke zjištění, zda je pro ni dluhové zatížení 
únosné. Je vyjádřen jako poměr EBIT a nákladových úroků. Udává kolikrát je zisk vyšší 
než úroky. Jeho doporučená hodnota má dosahovat trojnásobku nebo i více, kvůli 
potřebě efektu pro akcionáře. 
Ukazatel úrokového krytí = 
úrokynákladové
EBIT
 (63-12) 
Pro lepší posouzení možnosti zadlužení, můžeme využít ukazatel maximální 
úrokové míry, a hodnocení provozního a finančního rizika. [7 str59] 
6.3.4 Ukazatele aktivity 
Aktivita ukazuje schopnost společnosti využívat investované finanční prostředky 
a měří vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv. 
Ukazatele aktivity obvykle vyjadřují počet obrátek jednotlivých složek zdrojů. Aktiv 
nebo obratu.[7 str60] 
Obrat celkových aktiv je navázán na ukazatele rentability. Bývá též označován 
jako vázanost celkového vloženého kapitálu. Je definován jako poměr tržeb a celkového 
vloženého kapitálu. [7 str60] 
Obrat celkových aktiv = 
kapitálcelkový
tržby
 (63-13) 
Obratovost zásob vyjadřuje rychlost obratu zásob. Je definována jako poměr 
tržeb a průměrného stavu zásob. [7 str60] 
Obratovost zásob = 
zásobstavprumerný
tržby
 (63-14) 
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Doba obratu zásob je odvozená od obratovosti zásob. Je definována jako poměr 
365 dní a obratovosti zásob a vyjadřuje, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázána ve formě 
zásob. Čím kratší je tato doba tím je situace lepší, samozřejmě s přihlédnutím 
k optimální velikosti zásob. [7 str60] 
Doba obratu zásob = 
zásobobratovost
365
 (63-15) 
Obratovost pohledávek a doba obratu pohledávek lze vypočítat zcela obdobně. 
Tyto ukazatele vypovídají o tom, jak dlouho je firemní majetek vázán ve formě 
pohledávek. Je žádoucí, aby doba obratu byla shodná s dobou splatnosti pohledávek. Při 
hodnocení je však třeba přihlédnout k velikosti firmy, neboť ta může představovat jistou 
odolnost vůči nedodržování dob splatnosti. [7 str60] 
Obratovost pohledávek =  
pohledávky
tržby
 (63-16) 
Doba obratu pohledávek = 
pohledávekobratovost
365
 (63-17) 
Obratovost závazků je definována jako poměr tržeb a závazků. Také k tomuto 
ukazateli lze dopočítat dobu obratu závazků stejným způsobem. Tento ukazatel 
vypovídá o tom, jak rychle jsou spláceny závazky firmy. Pro firmu je výhodnější delší 
doba obratu závazků nežli doba obratu pohledávek, kvůli zajištění finanční rovnováhy, 
ale nelze ho násilně prodlužovat kvůli pověsti firmy u věřitelů. [73 str61] 
Obratovost závazků = 
závazky
tržby
 (63-18) 
Doba obratu závazků = 
závazkůobratovost
365
 (63-19) 
6.4 Závěr 
Na základě výsledků ukazatelů ekonomické efektivnosti a finanční stability. 
Můžeme rozhodnout o realizaci projektu. Základním ukazatelem je čistá současná 
hodnota, jejíž hodnota zvyšuje vlastní hodnotu firmy. Která se dá vyjádřit hodnotou 
EVA. Životní cyklus projektů probíhá v čase a je tedy potřeba tuto hodnotu pečlivě určit 
a brát na ní zřetel i při vlastním rozhodování. Jiným snadným způsobem rozhodování je 
pomocí diskontního faktoru. I při výpočtech ukazatelů je nutné dávat pozor na správnost 
kvantifikace nákladů. Hromadné podcenění jejich výše se v ukazateli neprojeví, ale 
může znamenat i problémy celého podniku. Stejná opatření platí i pro analýzu rizik, 
která budou popsána v následující kapitole. 
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7 RIZIKA INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
Jak již ze samotné podstaty plánování vyplývá. Nevycházíme z reálně dosažených 
čísel, ale z odhadů a jistých vizí. Tyto odhady jsou založeny na určitých předpokladech. 
A zde nám do problému investičního rozhodování a hodnocení podnikatelských záměrů 
vstupují rizika. Matematické modely pracují pouze s čísly a hodnocení rizika tedy spadá 
do působnosti lidského faktoru. V následující kapitole si načrtneme postup jak tato 
rizika odhalovat a jak s nimi pracovat. Tato kapitola je podstatná, neboť každý projekt 
je zatížen riziky. A ne vždy je risk zisk. Nebudeme se zde zabývat riziky, která vznikají 
způsobem hodnocení (tato rizika by měla být odbourána správným postupem 
nastíněným v předchozích kapitolách), ale riziky působícími na projekt samotný. 
Neplatí ovšem, že samotná existence rizika může odůvodnit zamítnutí projektu. Řízení 
rizik totiž může podstatně ovlivnit vliv tohoto rizika. Nebo dokonce riziko přetavit 
v možnost úspěchu. 
7.1 Klasifikace rizika 
Při hledání rizik je účelné rozdělit si jejich možné zdroje do dílčích oblastí. To 
nám umožní v jeden okamžik důkladněji hledat konkrétní rizika. Po jejich nalezení je 
potřeba určit klíčová rizika a požadovat vypracování analýz citlivosti. 
 Podnikatelské a čisté riziko. Podnikatelské riziko má pozitivní a negativní 
stránku. Pozitivní stránkou se rozumí, že projekt probíhá podle plánů. Negativní 
stránka znamená, že existuje pravděpodobnost, že dojde k nepříznivé situaci. 
Čisté riziko má pouze stránku negativní, tzn., že zde existuje pouze nebezpečí, 
že dojde k nepříznivé situaci. Nepříznivou situací se zde myslí ztráty nebo škody 
na majetku, jednotlivcích aj. 
 Systematické a nesystematické riziko. Systematické riziko je vyvoláno 
společenskými faktory a postihuje v různé míře všechny oblasti podnikatelské 
činnosti. Mezi systematická rizika patří např. změna ceny některé ze 
strategických surovin, legislativní změny v daňovém systému, změny trhu. 
Nesystémové riziko je riziko specifické pro každou firmu. Může se jednat např. 
o odchod klíčových osob z firmy, selhání výrobního přístroje či krach 
subdodavatele. Pozn. Systematická rizika jsou obvykle makroekonomická; 
nesystematická rizika jsou proti tomu mikroekonomická. 
 Vnitřní a vnější rizika. Vnitřní rizika identifikují faktory uvnitř firmy (např. 
používané technologie). Vnější rizika se vztahují k okolí, ve kterém firma 
podniká. (konkurence, ekologické okolí…) 
 Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko. Ovlivnitelným rizikem se rozumí riziko, 
které je možné ovlivnit rozhodnutím ve firmě. Jako ovlivnitelné se chápe riziko, 
které je možné minimalizovat (eliminovat) již na počátku jeho vzniku. 
Neovlivnitelná rizika jsou rizika, která nemáme možnost ovlivnit žádným 
manažerským rozhodnutím (např. nová legislativa, vývoj trhu). 
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 Primární a sekundární rizika. Sekundární riziko bývá způsobeno přijetím 
opatření na potlačení primárního rizika. Např. přechod na jinou technologii 
výroby může v důsledku znamenat zpoždění projektu, protože nebylo počítáno 
se zaškolením pracovníků. 
 Rizika ve fázi přípravy, realizace a provozu projektu. Rizika ve fázi přípravy  
a realizace projektu jsou rizika, která mohou ohrozit dokončení projektu včas 
(popř. mohou ovlivnit další ukazatele projektu – rentability, kvalita). Rizika ve 
fázi provozu jsou rizika, která mohou ovlivnit náš projekt po jeho dokončení 
(např. špatně zvolený technologický postup může vést k reklamaci produktu). 
Až dosud jsme probírali základní členění rizik. Každé riziko lze přiřadit do každé 
z těchto tříd a následně s ním pracovat (=eliminovat nebo alespoň snížit). Nyní se 
podíváme na další možnost identifikaci rizika. Tentokrát to již nebude do základních 
tříd, ale budeme členit rizika podle jejich věcné náplně. 
 Technicko-technologická rizika. Jsou to rizika, která s sebou přináší 
technologický rozvoj. Může se jednat o to, že v průběhu realizace projektu bude 
objevena nová technologie, která by výrazně snížila náklady či bude vynalezena 
náhrada produktu, která bude levněji dostupnější nežli nahrazovaný produkt. 
 Výrobní rizika. Tato rizika zohledňují nedostatek některých surovin, které 
mohou ovlivnit dostupnost či cenu finálního výrobku. Mezi výrobní rizika patří 
též problémy na straně dodavatelů a rizika spojená s nespolehlivostí výrobních 
zařízení atd. 
 Ekonomická rizika. Do ekonomických rizik patří nejistota v pohybu cen surovin, 
energií… (náklady na výrobek). Dalším ekonomickým rizikem může být vývoj 
kurzu měn. Ve výsledku může dojít k překročení plánovaných nákladů na 
projekt. 
 Tržní rizika. Tato rizika jsou spojená s úspěchem (či neúspěchem) výrobků či 
služeb na trhu. U těchto se většinou nesplní dlouhodobá očekávání, že produkt 
bude preferován spotřebiteli před podobnými produkty na trhu.  
 Finanční rizika. Finanční rizika jsou rizika, která jsou spojená s dostupností či 
nedostupností zdrojů financování projektu. Dalším finančním faktorem může být 
např. nepříznivá změna úrokových sazeb při užití úroků a další. 
 Legislativní riziko. Toto riziko je způsobeno obvykle hospodářskou a legislativní 
politikou vlády. Součástí tohoto rizika může být i nedostatečná ochrana 
duševního vlastnictví. 
 Politická rizika. Tato rizika zahrnují možnost stávky, nepokojů aj., která může 
vést k politické nestabilitě. Většinou se sem zahrnují i rizika spojená 
s podnikáním v zahraničí. 
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 Environmentální rizika. Tato rizika jsou spojena s náklady na odstranění 
případných škod na životním prostředí, popř. na uvedení projektu do souladu 
s nařízeními na ochranu životního prostředí. 
 Rizika spojená s lidským faktorem. Tato rizika jsou spojena s úrovní zkušeností 
jednotlivých osob, které jsou v projektu zahrnuty. 
 Informační rizika. Tato rizika se týkají informačních systémů, jejich dostupnosti 
a spolehlivosti a jejich případným zneužitím. 
 Zásahy vyšší moci. Tato rizika jsou spojená s možností živelných katastrof, 
havárií výrobních zařízení a podobných rizik. 
.Je vidět, že rizik je celá řada a práce se všemi nemůže být efektivní. Rizika je 
důležité znát, ale také odhadnout ty nejpodstatnější, se kterými je potřeba dále pracovat. 
Podobně v [1 str.138-140] 
7.2 Řízení rizika projektu 
Základním cílem řízení rizika projektu je zvýšit pravděpodobnost úspěchu 
projektu a minimalizovat nebezpečí neúspěchu projektu, který by mohl vést k finanční 
nestabilitě firmy a jejímu případnému úpadku. Řízení rizik v projektu by mělo být 
součástí přípravy na celý projekt, práce s rizikem a nejistotou by měla prolínat celou 
přípravu projektu, tj. od začátku do rozhodnutí o přijetí projektu či jeho odmítnutí.  
Cílem řízení rizika projektu je zjistit: 
 Které faktory (náklady, poptávka, ceny…) jsou významné a ovlivní nejvíce 
riziko projektu. 
 Jak je velké riziko projektu a zda je pro firmu přijatelné či nepřijatelné. 
 Jakými opatřeními je možné rizika snížit. 
Některá rizika jsou pro projekt více kritická než ostatní. V další textu se budeme 
zabývat tím, jak jednotlivým rizikům určit prioritu a následně, jak se s nimi 
vypořádávat. Dále z těchto rizik vytvoříme náhled na celkové riziko projektu. Tento 
postup se nazývá náplň řízení rizika a má tyto kroky (první tři fáze se označují jako 
analýza rizika, další fáze jsou vlastní řízení rizika): 
 Určení faktorů rizika. 
 Stanovení významnosti faktorů rizika. 
 Stanovení rizika projektu. 
 Hodnocení rizika projektu a přijetí opatření na jeho snížení. 
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 Příprava plánu korekčních opatření. 
Nyní se blíže zaměříme na tyto jednotlivé kroky. Podobně v [1 str.141] 
7.2.1 Určení faktorů rizika 
Náplní této fáze je určení faktorů rizika jakožto měřitelných jednotek. Budoucí 
vývoj těchto jednotek bude ovlivňovat hospodářské výsledky (může jak pozitivně, tak 
negativně). Pro určení rizikových faktorů většinou slouží znalosti, zkušenosti a intuice 
pracovníků z přípravy podobných projektů v minulosti. Pro stanovení rizikových 
faktorů může sloužit: 
 Nápovědní listy. Nápovědní listy představují seznamy otázek vycházejících 
z minulých zkušeností, které je třeba položit. 
 Kontrolní listy. Kontrolní listy poskytují přehledy možných rizikových faktorů, 
které by mohly ohrozit projekt. 
 Pohovory s experty, skupinové diskuze. Pokud se projekt má částečně pohybovat 
mimo rozsah působení firmy na trhu, je vhodné konzultovat možná rizika 
s experty z tohoto odvětví, případně provést brainstorming ve skupině 
pracovníků, kteří mají s daným odvětvím alespoň nějaké zkušenosti. 
 Kognitivní (myšlenkové) mapy. Tyto mapy představují grafický nástroj pro 
zobrazení jednotlivých faktorů rizika a jejich vzájemných vazeb. 
Pro správné určení faktorů rizik je důležité neopomíjet rizika, která se zdají být 
pro projekt nedůležitá. Nepříznivě zde také může působit neochota zainteresovaných 
osob využívat minulé zkušenosti. Výsledkem této fáze by měl být písemný záznam 
všech faktorů rizik, které mohou ohrozit projekt. Podobně v [1 str.142-143] 
7.2.2 Stanovení významnosti rizik 
Významnost faktorů rizika lze stanovit dvěma způsoby: expertně nebo pomocí 
analýzy citlivosti. 
7.2.2.1 Expertní hodnocení 
Expertní posouzení významnosti faktorů spočívá v jejich odborném ohodnocení 
pracovníky. Tito pracovníci mají mít potřebné znalosti a zkušenosti v dané oblasti, 
kterou posuzují. Expertní hodnocení spočívá v tom, že se sledují dvě hlediska: 
pravděpodobnost výskytu faktoru rizika a intenzita negativního vlivu. Pokud je 
pravděpodobnost výskytu vysoká a intenzita vlivu taktéž vysoká, je potřeba se faktorem 
dále zabývat. 
Expertní hodnocení může mít buďto agregovanější tvar nebo detailnější podobu. 
V prvním případě se dopady rizikových faktorů posuzují souhrnně, ve druhém případě 
se posuzují zvlášť. 
 65 
Ke grafickému znázornění míry významnosti faktorů lze použít bodový graf. 
V tomto grafu na vodorovné ose x je míra pravděpodobnosti, na svislé ose y je intenzita 
negativního vlivu. Pokud do grafu vyneseme jednotlivé rizikové faktory, ihned vidíme, 
na jaké máme brát větší zřetel (vyskytují se v pravém horním kvadrantu). Naopak 
faktory, které se vyskytují v levém dolním kvadrantu, jsou méně rizikové. 
Pomocí expertního posuzování významnosti faktorů lze číselně ohodnotit 
významnost těchto faktorů. Lze např. jednotlivým stupňům pravděpodobnosti přiřadit 
čísla 1 až 5 (1 značí nejmenší míru pravděpodobnosti). Stejně můžeme ohodnotit  
i intenzitu negativního vlivu. Ohodnocení jednotlivých faktorů pak následně vznikne 
vynásobením těchto dvou čísel. Nejvýznamnější faktor poté bude mít ohodnocení 25  
(5 x 5), nejméně významný faktor bude mít hodnocení 1 (1 x 1). Takto nízká škála 
hodnocení však s sebou přináší i nebezpečí, že faktory s malou pravděpodobností, ale 
velkým vlivem budou zohledněny „jen“ stupněm 5, ale měly by zřejmě mít větší.  
Jakmile máme kvantitativně ohodnocené jednotlivé faktory rizika, můžeme tyto 
jejich výsledky využít k: 
• Uspořádání faktorů rizika. Tzn., seřadíme faktory od nejvýznamnějšího k méně 
významným. 
• Rozčlenění rizikových faktorů. Můžeme vytvořit skupiny faktorů, do nichž 
rozčleníme jednotlivé faktory. Takto budeme znát soubory faktorů, na něž si 
máme dávat větší pozor. 
• Stanovení celkového rizika projektu. Můžeme stanovit součet ohodnocení všech 
rizikových faktorů a podle tohoto součtu stanovit riziko celého projektu.  
Podobně v [1 str.143-151] 
7.2.2.2 Analýza citlivosti 
Cílem analýzy citlivosti je zjistit citlivost určitého ekonomického kritéria projektu. 
Těmito kritérii mohou být např. čisté současné hodnoty, zisk, výnosnost… v závislosti 
na faktorech, které toto kritérium ovlivňují. Ve zkratce by se dalo říci, že analýza 
citlivosti zkoumá, jak změna faktorů ovlivní dané ekonomické kritérium. Toto 
zkoumání probíhá výpočtem sledovaných ukazatelů na základě různých hodnot vstupů, 
které podléhají rizikovému vývoji. 
Faktory, které částečně změníme, a tato změna vyvolá jen malou ekonomickou 
odezvu, považujeme za málo důležité. Naopak faktory, jejichž malé změny vyvolají 
značné ekonomické změny, považujeme za významné. Odchylky se v tomto případě 
počítají v procentech. 
Jiný přístup k analýze citlivosti představují kromě nejpravděpodobnějšího odhadu 
také tzv. optimistické a pesimistické odhady. Pro každý faktor lze odhadnout tyto dvě 
hodnoty (předpokládáme, že se ostatní faktory nemění). Významný faktor je v tomto 
případě ten, jehož pesimistický a optimistický odhad se nejvíce liší. 
 66 
Analýza citlivosti je užitečným nástroj. Má však i své určité nedostatky. Mezi tyto 
nedostatky patří to, že většinou se v praxi jednotlivé faktory nemění izolovaně, ale 
změna jednoho faktoru ovlivní (změní) jiné faktory. Toto analýza citlivosti 
nerespektuje. 
Na zjištěné významné faktory rizika zjištěné pomocí jedné z výše popsaných 
metod se dále soustředí pozornost manažera projektu (nebo osob zodpovědných za 
analýzu rizika). Tyto faktory jsou klíčové pro úspěšnost projektu. Proto se v dalších 
fázích analýz rizik zkoumají odchylky od těchto nejpravděpodobnějších hodnot. 
Podobně v [1 str.151-155] 
7.2.2.3 Analýza ziskovosti 
Analýza ziskovosti hledá hodnoty vstupních proměnných, při kterých je 
dosahováno nulového zisku. Neboli Bodu zvratu. Nalezení bodu zvratu nám ukazuje 
mezní hodnotu, za jaké je ještě výhodné projekt provozovat. Jednoduché vyjádření je 
rovnost nákladů a výnosů. Při hodnocení je však dobré náklady členit na náklady 
variabilní a fixní, nebo na investiční a provozní. Výpočet tak poskytne lepší informace  
o podstatnosti těchto nákladů a umožní určit vhodnou, jim věnovanou pozornost. Bod 
zvratu se většinou vyjadřuje v kritickém množství produkce, v kritickém množství 
využití výrobní kapacity, v kritické ceně produktu a jejím procentním rozdílu od 
projektované ceny. Posouzením polohy bodu zvratu můžeme odhadnout vliv změn 
různých faktorů na ziskovost projektu. 
7.2.2.4 Analýza pravděpodobnosti 
Z analýzy citlivosti vyplynou důležité faktory rizika. S jakou pravděpodobností 
nastane stav světa, který tyto faktory určuje, je cílem hledání analýzy pravděpodobnosti. 
Poté lze přehledně přiřadit tyto pravděpodobnosti k, v analýze citlivosti získaných, 
různým variantám vypočtených ukazatelů. 
Při stanovování pravděpodobností výskytu dílčích stavů světa s jejich účinky, 
existuje pouze možnost tuto pravděpodobnost subjektivně určit. Pro stanovování 
pravděpodobnosti výskytu více jevů najednou, je vhodné vyjádřit tuto pravděpodobnost 
číslem. Kde 1 je stoprocentní pravděpodobnost výskytu, a 0 je žádná. Odhad 
pravděpodobnosti vyjádřený číslem, ale neposkytuje tolik potřebný přehled. Proto 
druhou variantou je vyjádření slovní. Tyto dvě varianty můžeme doporučit kombinovat. 
A vytvořit si tak tabulku kde je jednotlivým slovním vyjádřením přiřazena číselná 
hodnota. Tuto tabulku pak lze s výhodou využít a částečně objektivizovat hodnocení 
pravděpodobnosti. 
Při delším provozu projektu se v čase vyvíjí i pravděpodobnosti výskytu jevů,  
a pravděpodobně se i tyto vývoje kombinují. Tehdy je využíván strom 
pravděpodobností. Lze ho využít i při kombinování výskytu různých jevů naráz. 
Pravděpodobnost se získá násobením pravděpodobností výskytu společně působících 
jevů. Viz tab. 5.1. v [3 str.63] nebo Obr. 4.7 v [1 str.164]. Tak vzniknou scénáře vývoje. 
Pokud pro tyto scénáře vypočítáme hodnoty ekonomických kritérií a přiřadíme jim 
pravděpodobnosti jejich vzniku. Dostaneme přehlednou tabulku vhodnou k prezentaci.  
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Pro přesné posouzení projektů je potřeba použít prostředků vlastního vědního 
oboru pravděpodobnost a statistika. Projekty mohou totiž vykazovat stejné výsledky při 
různých stavech a pravděpodobnostech. Ale jejich přesný vývoj je jiný. Takovou 
výpověď podávají charakteristiky jako rozptyl a směrodatná odchylka. Vzhledem 
k tomu, že se jedná o vlastní vědní obor, není zde prostor pro jejich popis. 
7.2.3 Příčiny nejistot – vliv inflace 
Všechna klasifikovaná rizika ovlivňují zdroje pro dosažení cílů projektu. Ať již 
ceny vstupů, nebo vývoj poptávky. Mezi takové příčiny patří například vývoj inflace, 
změny v technologiích, změny v kapacitě, podhodnocení výše stálého a pracovního 
kapitálu, nadhodnocení poptávky. Všechny zmíněné příčiny, kromě inflace, mění 
předpokládané dosažené efekty investice. Proto neovlivňují postup hodnocení. Inflace 
oproti tomu nemění výstupy, ale postup jejich hodnocení přínosu a efektivnosti. V této 
kapitole bude rozebrán vliv inflace. 
7.2.3.1 Inflace 
Inflace znamená růst cenové hladiny v čase. Zpravidla je vyjadřována 
v procentech růstu ceny služeb a zboží spotřebního koše, který určuje příslušný zákon. 
Riziko inflace je vlastně stoprocentní. Otázkou je pouze její výše. Inflace na jedné 
straně zvyšuje ceny vstupů v čase a na druhé straně snižuje reálnou kupní sílu výnosů. 
Podnikatel tedy musí podchytit růst cen vstupů a přizpůsobit mu růst cen vlastních 
produktů. Má tedy vliv na výpočet NPV i IRR. Inflace také ovlivňuje požadované tržní 
výnosové procento, které je podkladem pro výpočet diskontní sazby. Aby investor 
dosáhl reálně svých požadovaných výnosů, neboli aby za výnosy byl schopen uspokojit 
své potřeby ve stejné míře, je nutné tyto očekávané výnosy zvýšit o očekávanou inflaci. 
Takovou požadovanou výnosovou míru lze vypočítat pomocí vzorce: 
 
Dále promítneme vliv inflace do výpočtu ekonomických ukazatelů. 
Reálné výnosové procento 
Jedná se o výnosové procento snížené o odhad inflace. Jako výnosové procento 
uvažuje peněžní toky v čase. Tak je nutné uvažovat i s mírou inflace. Průměrnou inflaci 
můžeme vypočítat pomocí geometrického průměru. Dostaneme tak vzorce 72-2. Tento 
výpočet je pouze přibližný neboť nerespektuje změny velikosti vstupů a tedy velikost 
vlivu dílčích ročních inflací. Přesně tedy získáme reálné výnosové procento přepočtem 
nákladů a výnosů na jejich reálné budoucí velikosti. Toho lze dosáhnout pronásobením 
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jejich velikosti a indexem inflace. Ten se vypočítá postupným násobením indexů inflace 
předchozího roku a roční inflace. Index inflace začíná na hodnotě 100 v roce 0. 
 
Reálná čistá současná hodnota 
Zde se inflace promítne ve výpočtu místo do výše peněžních toků do očekávané 
diskontní sazby. Tu je třeba o inflaci navýšit. Lze to opět provést přibližně. Přičtením 
průměrné inflace. Nebo přesně přičtením ročních inflací postupně po letech pomocí 
vzorce 72-1.  Takto vypočtený ukazatel NPV má větší vypovídací hodnotu p možné 
budoucí spotřebě. 
7.2.4 Stanovení rizika projektu 
Stanovení rizika projektu tvoří významnou součást analýzy rizika. Riziko projektu 
je možné určit dvěma způsoby: 
• V číselné podobě. Tohoto stanovení se docílí pomocí statistických metod, které 
slouží ve finančním managementu jako míra rizika. Vstupním bodem pro 
stanovení těchto statistik je určení rozdělení pravděpodobnosti čisté současné 
hodnoty. 
• Nepřímo pomocí určitých manažerských charakteristik, které poskytují ve svém 
souhrnu informaci o větší či menší míře rizika projektu. 
Nepřímé stanovení rizika poskytují částečně již výsledky expertního hodnocení 
významnosti faktorů rizika a analýza citlivosti. Velký počet významových faktorů rizika 
a vysoká citlivost projektu na změny indikují vysoké riziko projektu. Takovéto projekty 
jsou málo odolné (málo robustní) ke změnám v podnikatelském okolí a také jsou málo 
flexibilní, tj. nepřizpůsobivé. Stanovení míry odolnosti a flexibility jsou významné 
indikátory (manažerské charakteristiky) rizika investičních projektů. 
Číselné stanovení rizika projektu je možné pomocí scénářů a simulací Monte 
Carlo, tj. uplatnění počítačové podpory. Podobně v [1 str.155-156] 
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7.2.4.1 Manažerské charakteristiky rizika projektu 
V této kapitolce se budeme zabývat dvěma charakteristikami: odolnost projektu  
a flexibilita projektu.  
Odolnost projektu udává, jak moc nepříznivé změny faktorů v podnikatelském 
okolí působí relativně málo na náš projekt a jeho výsledky. Projekt je tedy odolný proti 
působení rizikových faktorů. Opakem odolnosti projektu je citlivost projektu na externí 
rizikové faktory. I malé změny v okolí našeho projektu v tomto případě vyvolají značné 
dopady na náš projekt. Odolnost projektu ovlivňuje větší množství faktorů. 
K nejvýznamnějším patří bod zvratu. 
Bod zvratu (kritický bod) je taková hodnota rizikového faktoru, při kterém projekt 
dosahuje určité hraniční hodnoty zvoleného ekonomického kritéria. Pokud např. 
zvolíme jako ekonomické kritérium zisk, pak je bodem zvratu stav, kdy projekt 
dosahuje nulového zisku. Nejčastěji bod zvratu chápeme z hlediska objemu produkce. 
Čím je bod zvratu vyšší, tím je projekt méně odolný vhledem k poklesu poptávky a tím  
i následnému poklesu produkce. Dalším pojmem, který souvisí s bodem zlomu je 
provozní páka. Provozní páka je charakteristika, která se opět uplatňuje ve vztahu 
k objemu produkce a udává procentní změnu zisku při změně prodeje o jedno procento. 
Čím je provozní páka vyšší, tím je projekt citlivější na změnu prodejů a z tohoto 
pohledu také rizikovější. 
Bod zvratu a jeho stanovení: 
• Je prodloužením analýz citlivosti projektu. 
• Je třeba realizovat pro všechny významné faktory rizika projektu. 
• V případě projektu s výrobou více produktů je třeba vycházet z určitého 
reprezentanta (resp. průměrné prodejní ceny a průměrných variabilních nákladů 
na jednotku produkce). 
Body zvratu poskytují cenné informace o odolnosti projektu a tím i jeho míře 
rizika.  
Flexibilita projektu je schopnost projektu reagovat pohotově a nákladově na 
nepříznivé změny. Pokud je firma flexibilní, jsou její reakce na změny určitých faktorů 
pružné a rychlé. Pokud firma nedokáže rychle reagovat, není dostatečně flexibilní  
a realizovaný projekt je zranitelnější. Podobně v [1 str.156-162] 
7.2.4.2 Číselné charakteristiky rizika projektu 
Pro kvantitativní vyjádření rizika projektů je možné použít statistické 
charakteristiky zvoleného kritéria hodnocení (rozptyl, směrodatná odchylka, variační 
koeficient). Předpokladem pro stanovení těchto charakteristik je znalost 
pravděpodobnosti kritéria hodnocení. K diskrétnímu rozdělení pravděpodobnosti 
kritéria hodnocení slouží takzvané scénáře; pokud mají významová faktory rizika 
spojitý charakter, využívá se metody Monte Carlo. 
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Scénáře se obvykle chápou jako vzájemně konzistentní kombinace klíčových 
rizikových faktorů. Každý scénář popisuje odlišný budoucí vývoj. Je zřejmé, že hodnoty 
kritérií efektivnosti se budou při jednotlivých scénářích lišit. V Některých scénářích 
může být projekt úspěšný, v některých méně. 
Východiskem pro tvorbu scénářů je analýza citlivosti a jí určených rizikových 
faktorů. Čím je rizikových faktorů méně, tím je tvorba scénářů snadnější. Nejjednodušší 
je situace, kdy existuje pouze jeden rizikový faktor. Pro zobrazení scénářů se používají 
pravděpodobnostní stromy. 
Scénáře se vytvářejí jako konzistentní kombinace hodnot klíčových rizikových 
faktorů. Je ale také možné zavést přístup, jehož výsledkem bude optimistický, 
nejpravděpodobnější a pesimistický scénář. Pro každý klíčový faktor je v tomto případě 
třeba odhadnout tyto tři hodnoty, ze kterých bude následně daný scénář vycházet.  
Předností použití scénářů je názornost zobrazení výsledků projektu při možných 
budoucích situacích. Jejich tvorba je relativně snadná pro v případě rizikových faktorů, 
které nabývají jen dvou hodnot. Pokud chceme vytvářet scénáře pro spojité faktory, 
musíme tyto faktory diskretizovat pomocí dvou až tří hodnot. Z tohoto postupu vyplývá 
značná omezenost scénářů při práci se spojitými faktory. 
Metoda Monte Carlo slouží při existenci většího počtu rizikových faktorů nebo 
při spojité povaze rizikových faktorů. Jádrem této metody je generování velkého počtu 
scénářů a propočet zvoleného kritéria pro každý scénář. Toto následně umožňuje 
stanovit rozdělení pravděpodobnosti kritéria hodnocení pro jednotlivé posuzované 
projekty.  
Metoda Monte Carlo má pět kroků: 
• Výběr kritéria hodnocení, které bude předmětem simulace. 
• Stanovení závislosti zvoleného kritéria na ovlivňujících veličinách. 
• Určení klíčových faktorů rizika. 
• Stanovení rozdělení pravděpodobnosti klíčových faktorů rizika. 
• Vlastní proces simulace. 
Výsledky simulace poskytují názornou představu o velikosti rizika projektu. 
Výsledky lze získat jak v číselné, tak i v grafické podobě. Grafy rozdělení 
pravděpodobnosti čisté současné hodnoty poskytují názornou představu o velikosti 
rizika. Označují se jako profily rizika nebo rizikové křivky projektů.  
Podobně v [1 str.162-183] 
7.2.5 Opatření na snížení rizika projektu 
U každého projektu se snažíme, abychom minimalizovali rizika s ním spojená. 
Tato opatření proti rizikům lze rozdělit do dvou skupin: 
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• Odstranění. Cílem je v tomto případě ovlivnit vlastní zdroje tak, abychom 
omezili situace, které jsou pro projekt nepříznivé, nebo jsme snížili 
pravděpodobnost výskytu těchto situací na minimum. 
• Snížení důsledků rizika. V tomto případě již neodstraňujeme příčinu vzniku 
rizika, ale snažíme se odstranit následky rizika (na určitou ekonomickou míru). 
Mezi opatření, která předchází příčině vzniku rizika, patří: 
• Využívání síly k oslabení či eliminaci určitých rizik. V tomto případě se např. 
snažíme pomocí nátlaku či podpory o přijmutí či odmítnutí určitých zákonů či 
norem, které pro nás představují riziko. 
• Přesun (transfer) rizika na jiné subjekty. V tomto případě se snažíme využít 
konkurenčních předností firmy a snažíme se přenést rizika na dodavatele např. 
pomocí smluv. Tyto smlouvy mívají předem stanovené podmínky, jejichž 
nedodržení je přísně penalizováno. 
• Kvalita informace a těsnost styku se zákazníky, umožňující snížení tržních rizik. 
V tomto případě pozorujeme požadavky zákazníků a jejich potřeb. Na základě 
těchto pozorování se snažíme přizpůsobit produkt těmto zákazníkům. Produkt se 
tak stává více konkurenceschopným. 
• Získání dodatečných informací. Snažíme se získat informace o konkurenci, 
obchodních partnerech aj. 
• Zvyšování kvantity a kvality zdrojového zabezpečení. Snažíme se o přijmutí 
kvalifikovaných pracovníků, lepší přístrojové vybavení. Výsledkem by mělo být 
snížení technicko-technologických rizik. 
• Vertikální integrace. Snažíme se snížit rizika spojená s cenovým vývojem či 
omezenou dostupností určitých polotovarů či komponent. Snažíme se je nahradit 
vlastní výrobou. 
Dále se budeme zabývat opatřeními na snížení důsledků rizika. Mezi tato opatření 
patří flexibilita projektu, diverzifikace, dělení rizika, pojištění a opatření na snížení 
rizika ve fázi realizace projektů. 
Flexibilita projektu umožňuje pružně a bez nadměrných nákladů reagovat na 
vývoj faktorů ovlivňujících výsledky projektu. Flexibilitu projektu lze zajistit ve dvou 
úrovních – na úrovni lidských zdrojů a na úrovni techniky. Na úrovni techniky se 
snažíme vybrat výrobní zařízení tak, aby bylo univerzální. Univerzální v tomto případě 
znamená, že nám umožňuje produkci širšího výrobního sortimentu a tím reagovat na 
výkyvy poptávky. Na úrovni lidských zdrojů se snažíme o takové organizační 
uspořádání a uplatnění systémů motivace a stimulace, které umožní zkrátit doby, za 
kterou je firma schopna reagovat na změnu. 
Diverzifikace nám umožňuje rozložit riziko na co největší základnu. 
Diverzifikace zahrnuje: 
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• Diverzifikace výrobního programu. Snažíme se o výrobu více druhů produktů, 
které pružně nasazujeme na trh podle poptávky. 
• Diversifikace zákazníků a odbytových cest. Tímto způsobem snižujeme tržní 
rizika. 
• Diversifikace zajišťování vstupů. Využíváme více dodavatelů, čímž snižujeme 
riziko nedostupnosti. 
• Diverzifikace geologická. Podnikáme v různých částech světa, čímž snižujeme 
rizika politická, kurzovní… 
Dělení rizik nám umožňuje rozdělit riziko mezi dva nebo více účastníků, kteří se 
současně podílejí na realizaci daného projektu. Dělení rizika může být dosaženo více 
způsoby, např. získáním nenávratných dotací, vytvořením společného podniku aj. 
Vytvoření společného podniku má tu výhodu, že každý účastník se v něm podílí jen 
takovým podílem, jehož ztráta jej neohrozila na trhu. 
Pojištění je tradiční ochrana před tzv. čistými riziky. Pojišťovny nabízejí pojistky 
proti škodám způsobených živly. Dále je možnost pojistit tzv. podnikatelská rizika 
spojená s investicemi v zahraničí. Pojištění komerčních rizik omezuje rizika vyplývající 
z ekonomické nebo finanční situace odběratele. Pojištění teritoriálních nebo politických 
rizik se zaměřuje na ochranu proti platební neschopnosti odběratele, která je způsobena 
politickým vývojem. 
Opatření na snížení rizika ve fázi realizace projektů se zaměřují na rizikové 
faktory, které se mohou vyskytnout při realizaci projektu. Ke zvýšení pravděpodobnosti 
úspěšné realizace projektu lze přispět požadovanou kvalitou: 
• Výběrového řízení. Snažíme se vybrat takové dodavatele podle více kritérií. 
Mezi těmito kritérii by měla mít značnou váhu kvalita a spolehlivost. 
• Smluvního zajišťování. Jakákoli smlouva s dodavateli musí obsahovat 
jednoznačné závazky těchto dodavatelů z hlediska času, nákladů a kvality. 
Zároveň by smlouvy měly obsahovat sankce s případným nedodržením těchto 
závazků. 
Podobně v [1 str.184-187] 
7.2.5.1 Náklady protirizikových opatření a sekundární rizika 
Firma se pochopitelně zaměřuje na minimalizaci rizik. Jejich úplné odstranění je 
nemožné. V tento moment je, ale důležité neopomenout to, že tato opatření spolu nesou 
jisté náklady. Otázkou efektivnosti je pak vyřešit do kdy se vyplatí investovat do 
nápravných opatření. Tedy určit moment kdy přínosy vyváží náklady. Do tohoto 
hodnocení dále vstupují sekundární rizika. Jsou to rizika působící na nápravná opatření. 
Toto ale již nespadá do podrobností potřebné pro investiční rozhodnutí většiny projektů. 
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7.2.5.2 Plány korekčních opatření 
Většina protirizikových opatření má nápravný charakter, tj. snaží se snížit dopady 
výskytu určitých rizikových situací na projekt. Velikost nepříznivých dopadů na firmu 
však bude záviset na její pohotovosti a kvalitě reakce na aktuální rizikovou situaci. 
Řešení těchto situací až v okamžiku jejich výskytu, v časové tísni pod tlakem není 
zpravidla kvalitní a může vést ke značným ztrátám.  
Účinným nástrojem je snaha popsat tyto situace a jejich řešení v předstihu pomocí 
tzv. korekčních plánů opatření. Dostatečný čas na přípravu těchto plánů umožňuje 
formulovat promyšlené soubory korekčních akcí. 
Korekční plány není vhodné zpracovávat pro všechny možné budoucí rizikové 
situace, ale jen pro určité kritické situace, které jsou v úzkém vztahu s významnými 
faktory rizika.  
Budoucí rizikové situace nemusí být pro firmu vždy ohrožující, ale některé mohou 
pro firmu představovat příležitost, na kterou by měla firma pohotově reagovat. Firma by 
proto měla mít připraven plán opatření, jak na tuto situaci reagovat a využít ji. 
Abychom mohli efektivně využít plány korekčních opatření, je nutné splnit určité 
předpoklady. Především je třeba: 
• Sledovat významné rizikové faktory. Tyto faktory mohou vytvářet rizikové 
situace. Předmětem sledování budou nejčastěji externí faktory jako konkurence, 
zákazníci, ekonomické faktory aj. 
• Stanovit podmínky. Při splnění těchto podmínek by mělo dojít k uplatnění plánů 
korekčních opatření či k jejich aktualizaci. 
• Vytvořit rezervy. Tyto rezervy budou použity v případě realizace korekčních 
plánů. Bez rezerv není možné tyto plány použít a stávají se tak v praxi 
nepoužitelnými. 
Podobně v [1 str.188-190] 
7.3 Rozhodování 
Při rozhodování je kromě rizik samotných nutno brát v úvahu i možná opravná 
opatření. Obzvláště ty, které mají nízké náklady a vysoký účinek. Tato opatření by bylo 
vhodné připravit a pomocí nich vliv rizik upravit. Takto by se dříve zamítnutý projekt 
mohl stát přijatelný. 
7.3.1 Hodnocení rizika projektů 
Při hodnocení rizika je třeba brát v úvahu: 
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• Porovnání velikosti nákladů na projekt a velikosti kapitálu firmy. Příliš 
velký projekt byť s malým rizikem, může při reálném nastání faktorů 
rizika ovlivnit celou společnost příliš negativně. Zatímco malý projekt 
s větším rizikem, při nastání pesimistické varianty, firmu nezničí. 
• Srovnání izolovanosti projektu. Pokud se realizuje jeden velký projekt, je 
pravděpodobnost výskytu problému daná. Při realizování více projektů se 
snižuje pravděpodobnost vzniku situace, kdy všechny projekty budou 
ovlivněny negativně. 
• Konkurence. Tedy informace o realizaci podobných nebo stejných projektů 
konkurencí. Ty totiž mohou zvýšit riziko snížení poptávky například. 
• Postoj manažerů k riziku. Zde záleží na postoji každého manažera zvlášť. 
Někdo je opatrný a trpí averzí k riziku. Zatímco jiný má sklon riskovat. 
Toho by si měl být každý manažer vědom a vzít svoji povahu v úvahu. 
7.3.2 Rozhodovací pravidla 
Při hodnocení variant projektu je užitečné vypočítat chování těchto variant za 
stejných podmínek. Tedy za stejných scénářů. Například vývoj výnosů při optimistické 
variantě, stagnaci a poklesu. Takto získané tři hodnoty pak musíme pomocí různých 
metod porovnat. 
Maximaximální pravidlo doporučuje vybrat projekt s nejvyšší dosaženou 
hodnotou v jakémkoli scénáři. Toto pravidlo vychází z předpokladu neznalosti 
pravděpodobnosti dosažení různých scénářů. 
Minimaximální pravidlo doporučuje za stejných podmínek vybrat z minimálních 
hodnot tu maximální. Tedy za nejnepříznivějšího vývoje vybrat variantu s nejlepším 
výsledkem. 
Pravidlo minimální lítosti kombinuje předchozí metody. Nejdříve se určí 
maxima dosažená projekty v různých scénářích. Poté se vypočte rozdíl dílčích výsledků 
od maxim scénářů a postupuje se určením maximálního rozdílu hodnoty výsledku 
projektů ve všech scénářích. Toto rozhodovací pravidlo pak určuje jako nejvýhodnější 
projekt s nejnižším takovým maximem. 
Laplaceovo pravidlo určuje jako nejvýhodnější projekt s nejvyšším průměrným 
výsledkem přes všechny scénáře. 
Hurwiczovo pravidlo pracuje pouze s extrémními vypočítanými hodnotami 
vybraných ukazatelů. Tyto maxima a minima násobí koeficientem optimismu a jeho 
doplňkem do jedné. Vypočítá vážený aritmetický průměr těchto součinů a určí jako 
nejvýhodnější ten projekt, který má tuto hodnotu nejvyšší. 
Je možné doporučit určení nejlepších variant všemi pravidly a pak vybrat 
nejčastěji zmiňovanou variantu. Podobně v [3 str.71-75] 
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8 HODNOCENÍ PODNIKATELSKÉHO ZÁMĚRU 
STAVBY OBYTNÉHO DOMU 
8.1 Popis investora 
Investorem je Agrodružstvo Kačice. Datum založení je 12.1.1994. Firma se sídlem 
v obci Kačice nedaleko Kladna. Jedná se o zemědělské družstvo s předmětem podnikání 
v oblasti zemědělské výroby (rostlinné i živočišné), silniční motorové dopravy, výroby 
a opravy zemědělských strojů, hubení škodlivých živočichů, rostlin a mikroorganismu  
a potlačování škodlivých činitelů jedy, provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy  
a obchodní činností. Jedná se o firmu střední velikosti s celkovými pasivy v roce 2010 
ve výši přibližně 173 milionů Kč. Jedná se o prosperující a progresivní firmu snažící se 
objevit nové investiční možnosti v oblastech energetiky a místního rozvoje a turismu. 
Také se snaží využívat možností evropských fondů. Vzhledem ke stabilitě a prosperitě 
firmy má společnost tendenci k využívání investičních možností i za vyššího rizika. 
8.2 Popis projektu 
Podnikatelský plán Agrodružstva Kačice spočívá v přestavbě staré zemědělské 
budovy na pět malometrážních bezbariérových bytových jednotek. Původně určených 
pro družstevní seniory. V průběhu plánování však toto omezení bylo zrušeno. Objekt 
bude částečně podsklepen.  Zemědělská budova byla postavena kolem roku 1940 a dnes 
již delší dobu není využívána k původním účelům. Jedná se o budovu v obci Drnek  
(u Kladna) č.p. 8. Nemovitost i pozemek jsou v majetku investora. Projekt bude 
realizován ve dvou etapách. V 1. etapě se provede přestavba chléva na bytovou 
jednotku, kotelnu, sklad pelet a jímku. V 2. etapě pak z bývalé kolny a stodoly vzniknou 
4 bytové jednotky, upraví se sklep, oplocení a dvůr. Zásobování vodou je plánováno 
zejména z vlastních zdrojů pomocí studny, ale objekt má být připojen i na obecní 
vodovod. Celkové stavební náklady jsou předpokládány ve výši přibližně 8 milionů 
českých korun. Projekt by měl být kompletně financován z vlastních zdrojů a je řešen 
dodavatelsky. Jednotlivá výběrová řízení bude provádět zaměstnanec investora 
s ohledem na nejnižší cenu. Projekt se začal realizovat bouracími pracemi v září 2010  
a plánované dokončení je stanoveno do konce roku 2011. V případě úspěchu projektu je 
k přestavbě určen i vedlejší objekt, v rozsahu 2-3 bytových jednotek. Ve vedlejší obci 
by pak bylo možno přestavět další nemovitost v majetku investora na penzion a využít 
jeho kuchyň k rozvážce jídla ke zvýšení komplexnosti služeb nabízeného ubytování. 
Původní objekt byl ve vlastnictví rodiny člena představenstva firmy a k naplánování 
tohoto projektu bylo přistoupeno z důvodu špatného stavu objektu a motivací ke 
zvýšení hodnoty majetku firmy. Z důvodu polohy a rozlohy pozemku bylo omezené 
množství druhů investic a opatření. Možností byla nulová varianta, demolice a následný 
prodej pozemku a přestavba na bytový dům. Využití v rámci běžných činností firmy 
nebylo, vzhledem k trendům v oboru, možné. Následuje obrazová dokumentace 
původního stavu, nového objektu a půdorys plánovaného řešení. 
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Obr. 82.1 Původní objekt 
 
 
 
 
 
 
 
Obr. 82.2 Nový objekt-pohled ze 
silnice 
 
 
 
 
 
 
Obr. 82.3 Nový objekt- pohled ze 
dvora 
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Obr. 82.4 Půdorysné řešení projektu 
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8.2.1 Technické řešení 
Umístění a napojení stavby:   
Nemovitost leží na parcele č. 78, k.ú. Drnek. Parcela se nachází v centrální části 
obce. Je napojena na veřejnou komunikaci, elektrickou rozvodnou síť, dešťovou 
kanalizaci ( splašková kanalizace v obci chybí ). Vodovodní přípojka je k dispozici bez 
možnosti rozšíření. Budou tedy na ni napojeny pouze kuchyně a koupelny. Ostatní 
potřebná voda bude čerpána ze studně. Odpadní vody budou odváděny do jímky 
s předpokládanou kapacitou, při úplném obsazení, cca 1 měsíc. 
Konstrukční řešení:    
Budova je v půdoryse tvaru „L“. Výška hřebene bude zachována nebo snížena. 
Krov bude z příhradových vazníků s konzolou. Nové zdivo je navrženo v systému 
YTONG. Obvodové zdi budou z YTONG-Lambda 375 a dělící zeď mezi byty ve 
stodole bude ze zvukově izolačních tvárnic YTONG. Strop nad stávajícím sklepem 
bude snížen a nahrazen ocelovými nosníky a trapézovým plechem. Stropní podhledy 
budou zavěšeny na spodní pásnice vazníků. Bude provedena hydroizolace z bitagitu. 
Staré zdivo bude podříznuto a hydroizolace bude připojena pod vnitřní omítkou. Objekt 
bude kompletně tepelně izolován. Stropy pomocí 200mm Orsilu M, podlahy pěnovým 
polystyrenem v tl.100mm, a obvodové stěny pěnovým polystyrenem tl. 100-150mm.  
Střešní krytina je navržena z betonových tašek BRAMAC. V rámci úplnosti řešení 
průchodů tepla konstrukcemi budou instalována okna Trocal s izolačním trojsklem. 
Parkování je projektováno ve dvoře objektu pomocí polovegetačních panelů. Podlahy 
bytů jsou bezbariérové a 150 mm nad úrovní chodníku. V případě potřeby tento rozdíl 
lze řešit dřevěnými klíny. Při stavbě je nutné zachovat společný štít s objektem č.p. 7, 
v plném rozsahu. Oplocení bude z KM bloků s dřevěnými výplněmi. 
Změny v projektu:    
V průběhu plánování a průzkumů objektu (objeveno rozsáhlé sklepení) bylo 
z finančního hlediska přistoupeno nejprve místo přestavby sklepů k jejich zasypání, 
posléze se podařilo snížit náklady na střechu a sklep se vrátil do projektu. Průzkumem 
se také objevila zazděná mezera mezi přestavovaným objektem a zbylou částí usedlosti. 
Díky tomu mohla být budova prodloužena o 1,8m. Dále bylo při konkrétním 
propočítání nákladů na vytápění a prostudování nových možnosti ustoupeno od 
peletového kotle a vytápění bude prováděno tepelnými čerpadly vzduch-vzduch  
a přímotopy. Původně plánovaná kotelna a sklad pelet budou konstrukčně zachovány, 
nicméně jejich účel užití bude teprve určen. Částečně je tento prostor využíván 
k umístění filtru na pitnou vodu ze studně. Při důkladném hygienickém rozboru bylo 
zjištěno nevyhovující množství dusičnanů. Proto byla do projektu doplněna čistička 
vody spolu s filtry na změkčení a oddusičnění vody. Po zahájení výstavby byl také 
zjištěn skutečný stav základů, respektive jejich absence. Základy byly provedeny 
z prostého betonu, s ohledem na základové poměry a malé zatížení nebyl nutný složitý 
statický posudek. Rozměry postačí minimální normové. 
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Dispozice bytových jednotek: 
Tab:82.1: Dispozice bytových jednotek 
  
8.3 Studie proveditelnosti 
Osnova a základní obsah byly popsány v teoretické část. Zde se pokusíme 
jednotlivé část naplnit. Vzhledem k požadavkům investora na informace před 
investičním rozhodnutím však nelze tento úkol úplně splnit. Některé informace úplně 
chybí, jiné jsou získány na základě kvalifikovaného odhadu. Pro zpřehlednění budou 
použity zejména údaje nutné pro výpočet ekonomické efektivnosti. A nebude dodržena 
tedy dodržena doporučená struktura. 
Označení bytu  Pokoj  Výměra pokoje Celková výměra bytu 
Byt č.1 
Zádveří 
Předsíň 
Koupelna 
Kuchyňský kout 
Obývací pokoj 
Ložnice 
Šatna 
3,06 m2 
2,27 m2 
4,14 m2 
8,56 m2 
17,92 m2 
8,23 m2 
3,72 m2 
47,9 m2 
Byt č.2 
Zádveří 
Předsíň 
Šatna 
Koupelna 
Kuchyň 
Pokoj 
3,42 m2 
3,00 m2 
2,28 m2 
5,51 m2 
5,46 m2 
18,3 m2 
37,97 m2 
Byt č.3 
Zádveří 
Chodba 
Koupelna 
Šatna 
Kuchyňský kout 
Obývací pokoj 
Alkovna 
3,24 m2 
5,43 m2 
4,41 m2 
4,72 m2 
4,63 m2 
17,08 m2 
12,45 m2 
51,96 m2 
Byt č.4 
Zádveří 
Předsíň 
Koupelna 
Kuchyňský kout 
Pokoj 
Šatna 
3,24 m2 
3,36 m2 
4,20 m2 
5,87 m2 
17,76 m2 
3,44 m2 
37,87 m2 
Byt č.5 
Zádveří 
Předsíň 
Koupelna 
Pokoj 
Kuchyňský kout 
Šatna 
3,06 m2 
3,14 m2 
6,20 m2 
10,02 m2 
6,61 m2 
3,24 m2 
32,27 m2 
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8.3.1 Současný stav a chronologický vývoj projektu 
K popisu investora a projektu v předchozí kapitole pouze doplníme další 
informace. Bohužel informace nejsou podloženy hmatatelně zpracovanými analýzami. 
Pouze kvalifikovaným odhadem zaměstnanců společnosti a jejího vedení. 
Cílem projektu jak již bylo řečeno je zhodnocení majetku firmy. Bylo rozhodnuto, 
že prostředkem k jejímu dosažení bude přestavba původní zemědělské usedlosti na 
bytový dům.  
Při analyzování prostředí byly zjištěny tyto skutečnosti. Projekt neovlivní jiné 
investory ani subjekty. Neovlivní provoz na přilehlé městské komunikaci ani provoz 
inženýrských sítí. 
Popis a analýza potřeb regionu, provedená na základě trvalého bydliště 
místopředsedy společnosti v příslušném regionu, prokázala nedostatek nájemních bytů. 
Milníky projektu. Předinvestiční fáze začala studií příležitostí v roce 2009. 
Investiční fáze navazovala a přešla ve fázi realizační. Stavební povolení bylo vydáno 
23.8.2010. Hrubá stavba byla dokončena 12.2.2011 a kolaudace proběhla 12.12.2011. 
Se začátkem provozní fáze se počítalo od 1.1.2012. 
Vzhledem k poměru velikosti projektu a společnosti nebyla nutná, žádná speciální 
opatření v hospodářské ani investiční politice firmy. Zdroje financování byly určeny 
jako nerozdělený zisk účetního období.  
8.3.2 Analýza trhu a konkurence 
Tato kapitola nebyla investorem realizována. Investor sám má přehled o situaci 
v regionu. A na základě ohlasů ve svém okolí dospěl k výsledku, že na trhu existuje 
koupěschopná poptávka po plánovaném nabízeném produktu. Tento produkt je navíc 
technicky řešen takovým způsobem, že si tvoří v okolí konkurenční výhodu. Jeho 
výhoda spočívá v bezbarierovosti a nízké obytné ploše. Analýza trhu byla tedy 
provedena pouze zde, za účelem získání srovnání ceny nabízených služeb. Analýza 
dodavatelů též nebyla provedena z důvodu dlouhodobé spolupráce s místní stavební 
frmou. 
K relevantnímu výběru konkurenčních nabídek pronájmů je nejprve potřeba 
vymezit vlastní nabídku. Projekt obsahuje nabídku pronájmu pěti malometrážních 
bytových jednotek o výměře od 32 do 52 m2. Jedná se o bytové jednotky s 
bezbariérovým přístupem, s vytápěním, užitkovou i pitnou vodou a zavedeným 
elektrickým proudem. Vybaveny jsou zdravotechnikou a kuchyňskou linkou. K 
bytovým jednotkám také přísluší sklepní prostory a společná technická místnost. 
Umístěny jsou v obci Drnek. Tato obec má přibližně 170 obyvatel a je vzdálena  13 km 
od statutárního města Kladna. Spojení hromadnou dopravou do Kladna je časté s 
průměrnou dobou dojezdnosti cca 30 minut. Do prahy je dobrá dostupnost automobilem 
za cca 30 minut.      
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Analýza konkurence také musí brát ohled na všeobecnou nechuť občanů České 
republiky stěhovat se na velké vzdálenosti. Naopak je potřeba vzít v úvahu trend hledání 
klidného ubytování za hranicemi velkých měst, ale v jejich dojezdové vzdálenosti. Z 
těchto úvah vyplývá, že konkurenční nabídky je třeba hledat zejména v okolí 
statutárního města Kladna a v menších obcích u hlavního města Prahy. 
Ke zjištění většího počtu nabídek pronájmu je ideální využít služeb realitních 
serverů přes jejich internetové stránky. Náhodně byly vybrány tyto servery: realitymix, 
realcity, reality-kladno.  Vzhledem k počtu zde inzerovaných nabídek pronájmu a jejich 
průměrnému datu zveřejnění lze usuzovat na mírnou převahu nabídky nad poptávkou. 
Pro ilustraci byly vybrány tři nabídky ze dne 8.6.2011. Po jedné z města Kladna, obce 
Stochov nedaleko města Kladna a obce Unhošť nedaleko Prahy :  
http://www.realcity.cz/pronajem/byt/kladno/2-kk/896148.html#detail 
 Pronájem bytu 2+kk v RD, 48 m2, Kladno – Kročehlavy. Nabízíme pronájem 
bytu 2+kk, Kladno - ulice Korychova. Byt se nachází v přízemí rodinného domu se 
třemi bytovými jednotkami. Je po rekonstrukci, nezařízený - pouze kuchyňská linka s 
plynovým sporákem. Teplá voda na bojler (80l) a průtokový ohřívač v kuchyni. 
Vytápění lokální plynové. Koupelna se sprchovým koutem a toaletou. K bytu patří 
sklep. Možnost využívat zatravněnou zahradu. Parkování před domem. Veškerá 
občanská vybavenost v okolí. Dobrá dopravní dostupnost. Volné ihned. 7000 Kč/měsíc 
+3000 Kč poplatky 
 http://www.reality-kladno.info/byty/byty-1-1/pronajem/?id=YFN12716187954 
Nabízíme k pronájmu menší zařízený byt v klidné části Stochova, k disp. zahrada, 
parkování na pozemku. Bezbariérový přístup, samostatný vchod. V kuchyni sporák, 
mikr. trouba, lednice, jidelní kout, televize, skříňky, v koupelně pračka, sprch. kout, 
WC, v ložnici skříňky, postele. Občanská vybavenost v místě, dobré spojení BUS 
klasno, Rakovník, Praha.  Celková plocha 30 m2. Nájem 5000 Kč/měsíc 
http://realitymix.centrum.cz/ číslo zakázky: REALITYMIX-20110503  
Prostorný světlý byt 2+1 s lodžií v žádané lokalitě v Unhošti, ul. Karla Čapka. 
Dům prošel rekonstrukcí se zateplením a novou fasádou. Byt je v původním ale velmi 
zachovalém stavu, pronajímán bude nezařízený. Byt se nachází ve prvním nadzemním 
podlaží cihlového domu. K bytu náleží sklep. Lokalita disponuje plnou občanskou 
vybaveností. Autobusová zastávka se spojením na Kladno i Prahu je vzdálena pouze  
5 min chůze od domu, přípojka na rychlostní komunikaci do Prahy 5 min autem.  Dům 
je obklopen zelení a nachází se v mimo hlavní silnici. Cena pronájmu je stanovena na 
4.500,– Kč měsíčně + poplatky spojené s užíváním bytu 3.000,– Kč měsíčně (pojištění, 
fond oprav, topení, voda) + spotřeba elektřiny. 
Závěr:  Nejblížší nalezená nabídka pronájmu k plánovanému projektu se jeví byt 
v obci Stochov o ploše 30 m2. Za 5000 Kč/měsíc. Tedy s cenou přibližně 
165 Kč/m2/měsíc. S touto cenou bude dále uvažováno jako s cenou reprezentující 
konkurenci a jako s kontrolní pro konkurence-schopnost projektu. Při závěrečné analýze 
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je také potřeba nezapomenout na nižší provozní náklady a poplatky, způsobené 
projektem, které se k nájmu přičítají a tím zvyšují konkurence-schopnost projektu. 
8.3.3 Dodávky surovin a materiálů 
Potřebné materiály byly určeny činností projektanta. A byly oceněny 
dlouhodobým dodavatelem stavebních prací firmy. Vzhledem k povaze projektu jako 
bytového domu nejsou potřeba žádné materiály v provozní fázi. Výpočtu nákladů bude 
věnována následující kapitola. 
8.3.4 Výpočet nákladů 
Začneme výpočtem nákladů v provozní fázi. Provozní náklady projektu jsou 
náklady na energie, náklady na vodu, daně a poplatky, náklady na odvoz odpadu  
a náklady na údržbu objektu. 
8.3.4.1 Provozní náklady 
Ocenění spotřeby elektrické energie 
Spotřeba 
Nejprve je potřeba určit množství spotřebované elektrické energie. V našem 
případě je elektřina používána k vytápění, ohřevu vody a na všechny běžné činnosti. 
Spotřebu energie na vytápění nám udává přímo specialista v příloze RD 
Drnek_UT_CHL_1_11. Budeme uvažovat celý objekt najednou. Celková spotřeba 
elektřiny na vytápění činí 9,075 MWh/rok. Z toho 2,825 MWh/rok spotřebují tepelná 
čerpadla. A 6,25 MWh/rok přímotopy.  
Dále lze postupovat dvěma způsoby. Zjistit vybavení domácnosti spotřebiči. 
Odhadnout jejich průměrnou dobu chodu za den a vynásobit ji příkonem v kW. 
Podobně u ohřevu teplé vody. Odhadnout její množství a ze specifikace použitého 
vybavení na její ohřev vypočítat náklady. Tato přímá metoda se zdá jako přesnější. 
Nicméně je značně náročná jak časově tak na množství potřebných údajů.  
Jiný způsob spočívá ve využití statistických údajů Českého statistického úřadu. 
V našem případě se předpokládá využití bytových jednotek pro bydlení buď přímo 
sociálně slabších, nebo důchodců každopádně bez nezaopatřených dětí. Z tohoto údaje  
a z velikosti obce Drnek, 167 obyvatel, lze najít příslušné tabulky vydání domácností. 
Přičemž pro samostatně bydlícího důchodce jsou průměrné náklady 9 319 Kč/rok a pro 
člena dvoučlenné domácnosti 7 202 kč/rok. Pokud tedy uvažujeme obsazení bytů  
8mi obyvateli. Vychází průměrný náklad na 1031 Kč/měs/bytovou jednotku. 
Prostudujeme-li další tabulku, zjistíme, že poměrné zastoupení vytápění elektřinou  
u domácnosti s dvěma důchodci je maximálně 6.4 %. Z toho lze dovodit, že k takto 
získané spotřebě je v našem případě potřeba přičíst i náklady na vytápění. 
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Ocenění 
Cen elektrické energie se týkají tyto právní předpisy. Energetický zákon 458/2000 
Sb. ve znění pozdějších předpisů. Nebo lze použít vyhlášku 82/2011 Sb. o měření a 
výpočtu náhrady škody. Cena dle paragrafu 32 odstavce 6 sestává z:  
a) ceny příslušného provozovatele regionální distribuční 
soustavy za rezervovanou kapacitu pro odběr z distribuční 
soustavy 
b) ceny příslušného provozovatele regionální distribuční 
soustavy za použití sítí provozovatelů dis. Soustav nad 1kV 
c) jednosložkové ceny příslušného provozovatele regionální dis. 
soustavy za použití sítí provozovatelů reg. dis. Soustav nad 
1kV na hladině vysokého napětí 
d) ceny za systémové služby 
e) ceny na krytí vícenákladů spojených s podporou elektřiny 
f) ceny za činnost operátora trhu 
Ve vyhlášce se říká, v paragrafu 9 odstavec 9, že odebrané množství se ocení na 
základě cenového rozhodnutí Energetického regulačního úřadu v požadovaném složení.  
Cenové rozhodnutí dále obsahuje informace o druzích distribučních sazeb. Po úvaze  
o složení elektrických spotřebičů, hlavně při využití tepelného čerpadla pro vytápění,  
a prostudování podmínek využití distribučních sazeb. Byla vybrána sazba Sazba C 56d - 
Dvoutarifová sazba pro vytápění s tepelným čerpadlem uvedeným do provozu od  
1. dubna 2005 a operativním řízením doby platnosti nízkého tarifu po dobu 22 hodin.  
Při znalosti distribuční sazby a předpokládané spotřeby lze přistoupit k výběru 
dodavatele a tím ocenění spotřeby. Podle energetického zákona má odběratel právo si 
dodavatele vybrat. Nicméně vzhledem ke složení ceny bude zde proveden výběr pouze 
z distributorů, kteří vlastní přenosové sítě a lze tedy předpokládat největší stabilitu. 
Vybranými společnostmi jsou ČEZ a.s. , E.on a.s. a RWE. Ceny budou odečítány 
z ceníků pro rok 2011 a sazbu C 56d. Hodnota jističe byla zvolena pomocí webové 
stránky http://www.cez.cz/cs/pro-zakazniky/kalkulacky/proudova-hodnota-jistice.html, 
na 3 x 63 A. V tomto případě odečtené ceny z ceníků jsou: 
ČEZ - celková roční platba za elektřinu je 33 115,72 Kč 
Stálé platby: 12 x 907,20 (rezervovaný příkon) = 10 886,4 Kč  
Platba za elektřinu VT: (VT 2 hodiny denně) spotřeba spočítána jako poměrná část.  
Množství*( cena za distribuci 1 MWh+systémové služby+podpora výkupu e.+činnost 
zúčtování+cena za 1 MWh) 
0,756*(307,1+186,48+444,0+5,7+1967,16) = 2 201,02 Kč 
Platba za elektřinu NT: 8,319*(39,47+186,48+444,0+5,7+1731,96) = 20 028,3 Kč 
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E.ON - celková roční platba za elektřinu je 33 574 Kč 
Využito internetové kalkulace neboť E.On v ceníku pro rok 2011 neuvádí cenu silové 
elektřiny. http://www.eon.cz/cs/info/calculator_households_form.shtml 
RWE - celková roční platba za elektřinu je 32 701,16 Kč 
Stálé platby: 12 x 48 +12*907,2 = 11 462,4 Kč  
Platba za elektřinu VT: (VT 2 hodiny denně) spotřeba spočítána jako poměrná část. 
0,756*(307,1+186,48+444,0+5,7+1836) = 2 201,14 Kč 
Platba za elektřinu NT: 8,319*(39,47+186,48+444,0+5,7+1612,8) = 19 037,62 Kč 
Jako dodavatel elektrické energie byla tedy vybrána společnost RWE a tím se 
ocenily náklady na elektrickou energii spojenou s vytápěním na 32 701,16 Kč/rok/5 
bytových jednotek. Tedy průměrnou měsíční platbu na bytovou jednotku lze 
předpokládat ve výši 545 Kč. 
Závěr 
Tuto hodnotu můžeme přičíst k průměrné spotřebě získané ze statistik. Získáme 
tak celkovou platbu za elektrickou energii ve výši 1576 Kč/měsíc/bytová jednotka. 
Náklady na pitnou vodu 
Jako zdroj pitné vody slouží především studna. Jako záložní zdroj je objekt 
napojen na obecní vodovod. Pro stanovení nákladů můžeme předpokládat poměr 
spotřebované vody na 100 % ze studny a 0 % z městského vodovodu. 
Průměrná spotřeba na osobu v ČR je 138 litrů denně. (zdroj 
http://www.vodarenstvi.cz/clanky/csu-spotreba-vody-v-cr-loni-dale-klesala-cena-sla-
nahoru). Předpokládaný počet ubytovaných je 10. Jedná se tedy přibližně o 491 m3 
vody. Náklady vyčíslené investorem za pitnou vodu ze studny jsou 7 Kč/m3 za provoz 
filtru na dusičnany. 10 Kč za užitkovou vodu ze studny převzetím ceny v obci. 10 Kč za 
provoz úpravny vody a 3 Kč na provoz čerpadla. Náklady na pitnou vodu ze studny 
tedy činní 30 Kč/m3.  
Náklady na vodu za rok činí 14 730 Kč. Na celý objekt. 
Náklady na odvoz odpadu z jímky 
Společnost disponuje potřebným vybavením a personálem. Na základě interní 
kalkulace určila cenu j odvozu na 100 Kč. Vzhledem k objemu jímky 5 m3 a počtu 
osob. Je potřeba jímku vyvážet 1 x týdně. Náklady tedy činí 3 700 Kč. 
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Daně a poplatky 
Hlavní položku tvoří daň z nemovitosti. Ta činí v obci 1700 Kč/rok 
Poplatek za odvoz komunálního odpadu můžeme vyčíslit pomocí sazeb 
nedalekého Kladna na 492 Kč/osobu/rok. Tedy na celý objekt 4 920 Kč/rok. 
Náklady na údržbu 
Objekt nevykazuje tyto náklady. Jelikož se jedná o novostavbu. Je stavební objekt 
v záruce, která umožní odstranění vad a nedodělků. A z norem pro oceňování 
nemovitostí plyne, že životnost všech konstrukčních prvků se předpokládá delší než 15 
let. Což je hodnocené období. Žádné jiné opravy společnost neplánuje. 
8.3.4.2 Investiční náklady 
Pořízení pozemků: pozemky jsou ve vlastnictví investora 
Zhotovení stavebních částí – souhrnný rozpočet: 
Společnost si nenechala vyčíslit souhrnný rozpočet. Porot tento výpočet bude 
proveden zde. Bude proveden s daty přístupnými před investičním rozhodnutím  
a v druhé variantě se skutečně dosaženými cenami. Investor si nechal vypracovat 
rozpočet stavebních částí. Tedy tyto hodnoty budou převzaty. 
Předpokládané náklady 
Hlava I Projektové a průzkumné práce 
Stanovené na základě procentního odhadu z Hlavy III. v sazebníku UNIKA je cena 
v rozmezí 487 700 - 571 800. Vzhledem ke složitosti můžeme odhadnout cenu na 
487 700 Kč. 
Hlava II Provozní soubory 
Mezi provozní soubory patří topná čerpadla. Jejich cena byla zjištěna  
u dodavatelů.  Tepelná čerpadla RAS 25SX8/RAC -25SX8 5ks,  cena  329 172 Kč 
Úpravna vody Optim Compact 30 cena 57 800 Kč. 
Nádrž k vodárně 80l cena 6 611 Kč 
Čerpadlo grundfos SQE 3-65 230V cena 26 764 Kč 
Jímka Beren sklolaminát 7 m3  cena 32 416 Kč 
Hlava III Stavební objekty 
Cena byla stanovena položkovým rozpočtem. K nahlédnutí u investora. 
 86 
• Rekonstrukce 1. etapa 1 630 135 Kč 
• Sklad pelet 946 875 Kč 
• Jímka 644 375 Kč 
• Rekonstrukce II. etapa  2 884 062 Kč 
• Venkovní úpravy – oplocení 148 674 Kč 
• Venkovní úpravy dvora 524 945 Kč 
Cena celkem: 6 779 066 Kč 
Hlava IV Stroje a zařízení nevyžadující montáž na stavbě 
Objekt neobsahuje takové stroje a zařízení. 
Hlava V  Umělecká díla 
Nejsou součástí projektu. 
Hlava VI Vedlejší náklady spojené s umístěním stavby 
Náklady na zařízení staveniště jsou vyčísleny vzhledem k ploše, složitosti projektu 
a vlastnictví pozemku kde se bude zařízení staveniště nacházet, na 3% z Hlavy III. 
Cena 203 370 Kč 
Hlava VII Práce nestavebních organizací 
Sadařské práce – cena 60 000 Kč 
Hlava VIII Rezerva 
Rezerva vzhledem k rozsahu projektu nebyla stanovena. 
Hlava IX Ostatní náklady 
Vzhledem k vlastnictví pozemku ostatní náklady nejsou. 
Hlava X Vyvolané investice 
Náklady na změněný projekt vytápění – 8000 Kč 
Hlava XI Provozní náklady na přípravu a realizaci stavby 
Náklady určené procentní přirážkou ve výši 2.5 % z Hlavy III. 
Cena 169 476 Kč. 
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Celková částka za souhrnný rozpočet 
Souhrnný rozpočet sestavený pro investiční rozhodnutí. Investiční náklady činí 
8 160 375 Kč 
Skutečné náklady 
Hlava I Projektové a průzkumné práce 
Projektové a průzkumné práce získal jako kompletní činnost dodavatel za cenu 
110 000 Kč 
Náklady na projekt skutečného provedení 2 000 Kč, Náklady na projekt požární 
bezpečnosti 1  500 Kč 
Hlava II Provozní soubory 
Mezi provozní soubory patří topná čerpadla. Jejich cena byla zjištěna  
u dodavatelů.  Tepelná čerpadla RAS 25SX8/RAC -25SX8 5ks, cena = 329 172 Kč 
Úpravna vody Optim Compact 30 cena 57 800 Kč. 
Nádrž k vodárně 80l cena 6 611 Kč 
Čerpadlo grundfos SQE 3-65 230V cena 26 764 Kč 
Jímka Beren sklolaminát 7 m3 cena 32 416 Kč 
Hlava III Stavební objekty  
Skutečně vyfakturovaná cena 4 874 079 Kč 
Hlava IV Stroje a zařízení nevyžadující montáž na stavbě 
Objekt neobsahuje takové stroje a zařízení. 
Hlava V  Umělecká díla 
Nejsou součástí projektu. 
Hlava VI Vedlejší náklady spojené s umístěním stavby 
Vedlejší náklady nebyly samostatně vyčísleny. Všechny práce prováděl dodavatel. 
Cenu nejspíše promítl do vlastních režií a do ceny Hlavy III 
Hlava VII Práce nestavebních organizací 
Sadařské práce – cena 60 000 Kč 
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Hlava VIII Rezerva 
Rezerva vzhledem k rozsahu projektu nebyla stanovena. 
Hlava IX Ostatní náklady 
Vzhledem k vlastnictví pozemku ostatní náklady nejsou. 
Hlava X Vyvolané investice 
Náklady na změněný projekt vytápění – 8000 Kč 
Hlava XI Provozní náklady na přípravu a realizaci stavby 
Stavební dozor – 23 062 Kč 
Organizační činnost – 19 300 Kč 
Příprava zahájení provozu – 13 400 Kč 
Konzultační činnost – 2 400 Kč 
Rozbor vody – 3 600kč 
 
Celková částka za souhrnný rozpočet 
Souhrnný rozpočet byl sestaven na základě poskytnutých údajů ve firmě. 
Materiálové podklady nebyly poskytnuty. 
Investiční náklady činí 5 570 104 Kč 
8.3.5 Umístění stavby a její dopady na životní prostředí 
Variantní umístění stavby není možné. Projekt přímo souvisí s místem. Jedná se  
o pozemek pod domem v obci Drnek s č.p. 8. Popis situace umístění je součástí 
technické zprávy projektanta. Vzhledem k tématu práce není potřeba dodržet 
doporučený popis v této kapitole. Je pouze potřeba vyčíslit náklady spojené s umístěním 
pozemku.  
Pozemek byl ve vlastnictví investora, není tedy potřeba platit poplatky z převodu 
nemovitosti, renty ani platby za právo cesty. Daň z nemovitosti byla vyčíslena 
v kapitole provozní náklady projektu. Žádné významné dopady na prostředí výstavba 
nemá, při dodržení základních opatření. 
8.3.6 Technické řešení projektu 
Informace obvykle obsažené v této části byly popsány výše. Pro potřeby tématu 
práce je není nutno přepisovat. 
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8.3.7 Organizační a režijní náklady výstavby a provozu 
Tato kapitola je důležitá zejména u provozů zabývajících se výrobou. Sledovaný 
projekt nemá podobné vlastnosti. Je i velikostně malý. Proto organizační struktura 
sestává ze dvou osob. Z místopředsedy družstva, z vedoucího příslušného úseku a jím 
pověřeného pracovníka. Místopředseda má odpovědnost za převzetí stavby do užívání. 
Vedoucí příslušného úseku provádí průběžně kontrolu oprávněnosti fakturování, kvality 
a dodržování termínů. Pověřený pracovník provádí běžnou údržbu objektu. Náklady na 
tyto pracovníky byly vypočteny v souhrnném rozpočtu v Hlavě XI. 
8.3.8 Lidské zdroje 
Jedná o kapitolu sloužící pro výpočet a přehlednost nákladů na lidské zdroje. 
Sledovaný projekt žádné přímé lidské zdroje nepotřebuje. Pro fungování projektu jsou 
zapotřebí pouze technicko-hospodářští pracovníci. Vyčíslení nákladů jejich práce přímo 
na tento projekt je obtížné. Bez informací o časovém využití pracovní doby a platu je to 
nemožné. Nicméně náklady na lidské zdroje byly vyčísleny v souhrnném rozpočtu 
v Hlavě XI. Při provozu projektu budou vznikat pouze náklady zahrnované do režíí celé 
společnosti. 
8.3.9 Časový plán realizace projektu 
U složitějších projektů se tímto okruhem zabývá projektové řízení. U tohoto 
projektu byl určen postup standardní jako u stavby rodinného domu. Bylo třeba dodržet 
pouze plánovaný datum dokončení před koncem roku 2011. Tímto bylo dosaženo cíle 
možnosti použití snížené sazby DPH. Rozhodnutí o realizaci padlo v roce 2010. 
Zahájení prací je plánováno hned po udělení stavebního povolení. Stavební povolení 
uděleno 23.8.2010. 
8.3.10 Stanovení peněžních toků 
V rámci hodnocení ekonomické efektivnosti, jako samostatné kapitoly studie 
proveditelnosti, je potřeba stanovit peněžní toky v čase. Provedeme jej v této části na 
místě určené kapitole ekonomické a finanční hodnocení. Toto téma bude podrobně 
zpracováno v závěru práce. Je k němu potřeba řada vstupních údajů. Proto peněžní toky 
definujeme zde. Pro přehlednost rozdělíme peněžní toky do let. Plánované peněžní toky 
a skutečně dosažené. Plánované výdaje se stanovují pomocí procentních podílů 
určených pomocí sazebníků UNIKA.  Dalším peněžním tokem jsou odpisy. 
Odpisy 
Firma si určila jako způsob odepisování lineární. Zatříděním majetku do odpisové 
skupiny je určena doba odepisování na 30 let. 
Roční odpisová sazba pro první rok je 1,4 % , pro další roky 3,4 % 
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Plánované 
Rok 0 :  83,4 %  ceny projektových prací   =   406 742  Kč 
  20 %  ceny stavebního objektu     = 1 355 813 Kč 
  80 %  zařízení staveniště     =    162 696 Kč 
  50 %   nákladů na přípravu a realizaci  =       84 738Kč 
Rok 1 :  16,6%   ceny projektových prací   =     80 842  Kč 
  80 %  ceny stavebního objektu     = 5 423 252 Kč 
  20 %  zařízení staveniště     =      40 674 Kč 
  50 %   nákladů na přípravu a realizaci  =       84 738Kč 
  Všechny ostatní investiční náklady     =    520 880 Kč 
Rok 2  : Provozní náklady na spotřebu energií platí každý nájemce zvlášť 
energetické společnosti. Tedy to peněžních toků projektu nezasahují. To samé se týká 
spotřeby vody z obecního vodovodu a platby za odvoz komunálního odpadu. Do 
peněžních toků vstupují: 
  Náklady na výrobu pitné vody ze studny  =       14 730 Kč 
  Náklady na elektrickou energii ve společných částech domu = 12 000Kč 
  Daně a poplatky     =         1 700 Kč 
  Příjem z plateb za vodu ze studny   =       14 730 Kč 
  Příjem z nájmů     =     318 000 Kč 
  Odpisy      =       94 907 Kč 
Příjem z nájmů je stanoven jako součet dílčích nájmů bytů stanovený na základě 
nájemních smluv. Výše nájmů je 6 000 Kč, 5 000 Kč, 6 500 Kč, 5 000 Kč, 4 000 Kč. 
Vzor nájemní smlouvy viz příloha č. 2  
Paušální platba za spotřebovanou elektrickou energii ve společných 
prostorách      =       12 000 Kč 
Rok 3 + Všechny provozní náklady a příjmy zůstávají stejné kromě: 
  Příjmy s plateb za vodu ve studni   =       19 640 Kč 
  Odpisy      =     230 489 Kč 
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Reálné 
Rok 0 :  83,4 %  ceny projektových prací   =        91 740  Kč 
    ceny stavebního objektu     =      825 335 Kč 
    nákladů na přípravu a realizaci  =        16 245  Kč 
Rok 1 :  16,6 %  ceny projektových prací   =        21 760 Kč 
    ceny stavebního objektu     =   4 048 744 Kč 
    nákladů na přípravu a realizaci  =        45 517 Kč 
  Všechny ostatní investiční náklady    =       512 763 Kč 
Peněžní toky v dalších letech jsou plánované a tedy totožné s již vyčíslenými. 
Kromě odpisů. Odpisy v roce1 = 68 238 Kč, v roce2+ = 165 719 Kč. 
Peněžní toky při využití vládního programu pro podporu sociálního bydlení jsou 
totožné kromě roku 2. kde vstupuje jako výnos přiznaná dotace a příjmy z nájmu. Tyto 
příjmy budou stanoveny u popisu této varianty. 
8.4 Uvažované varianty 
Uvažované varianty byly určeny ve studii příležitostí jako: 
• Nulová varianta. Varianta nic nedělání. Stará zemědělská usedlost by se dále 
nevyužívala a ani by se do ní neinvestovaly další prostředky. 
• Varianta nakonec realizovaná. Na výstavbu pěti malometrážních bytových 
jednotek financovaná vlastními zdroji. Tato varianta má výhodu oproti variantě 
následující v možnosti neregulovaného nájmu a svobodného výběru nájemníků. 
• Varianta výstavby pěti malometrážních bytových jednotek za využití částečného 
financování zdroji ze státního fondu rozvoje bydlení. Ve formě podpory 
výstavby sociálních bytů. Tato varianta má výhodu v dodatečném příjmu ve 
formě dotace, ale má nevýhody v omezení nastavení výše nájemného a omezení 
ve výběru nájemníků, tedy v omezení poptávky. Nicméně je to varianta 
zajímavá pro tuto práci. Kdy výpočtem, který investor neprovedl, zjistíme zda 
výnos vyváží omezení. 
8.4.1 Vládní program pro podporu sociálního bydlení 
Vláda v roce 2009 vydala nařízení č.333 kde zavádí formu podpory výstavby 
sociálního bydlení. V tomto nařízení jsou definovány požadavky na takové sociální 
bydlení. Na nájemníky. A na nájemní smlouvy. Vzhledem k tomu, že projektované byty 
splňují bezezbytku požadavky tohoto nařízení vlády. Je vhodné toto zahrnout do 
alternativních scénářů projektu. Kladem jsou finanční prostředky, kterými stát přispívá 
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na výstavbu. Záporem je omezení poptávky. Analýza bude provedena v analýze rizik  
a ta následně povede k přijetí, či zamítnutí případného podání žádosti o podporu. Celé 
znění nařízení vlády 333 najdeme na internetových stránkách státního fondu rozvoje 
bydlení. Na adrese: http://www.sfrb.cz/programy-a-podpory/socialni-byty/vystavba-
socialnich-bytu.html. Zde bude uvedena pouze výše možné podpory.  
Maximální výše dotace činní 6 500 Kč/m2. a zároveň 500 000 Kč/byt. Vzhledem 
k upravitelnosti bytů pro potřeby zdravotně postižených se výše dotace navyšuje  
o 50 00 Kč/byt. A splněním dalšího kritéria, a to tím, že byty spadají do třídy 
energetické náročnosti A (do 108 kWh/rok/m2- výpočet je snadný: 9 075 KWh/rok/ 
208 m2), se zvyšuje celková maximální dotace na 650 000 Kč. na byt. Nicméně 
maximální omezující částkou bude 30 % investičních nákladů nebo 6 500 Kč/m2. Před 
investičním rozhodnutím vyčíslená částka bude maximálně ve výši 2 101 805 Kč na 
bytový dům. To znamená, že výše dotace činí průměrně 420 361 Kč/byt. 
Požadavky na nájemníky. Jsou ve výši měsíčního příjmu. A omezují tak počet 
možných zájemců. Nicméně vzhledem k dispozici bytů, jejich velikosti a umístění, se 
nedá předpokládat velká množina takto vyřazených uchazečů. 
Největším omezením se tedy jeví omezení výše nájemného. A to na 0,00333 
násobek rozdílu výše pořizovací ceny bytu a výše poskytnuté dotace. A to nejméně po 
dobu 10 v následujících 15 letech. Výše regulovaného nájmu pro celý bytový dům činí 
20 175 Kč/měsíc. Oproti smluvním nájmům ve výši 26 500 Kč/měsíc. 
Nyní máme kompletně popsány peněžní toky ve všech variantách a můžeme 
přikročit k výpočtu ukazatelů ekonomické a finanční analýzy.  
8.5 Rizika projektu 
Pomocí klasifikace se pokusíme najít rizika působící na projekt ve všech jeho 
variantách. 
 Technicko-technologická rizika. Riziko objevu nové převratné izolace je 
nepravděpodobné, způsoby vytápění se sice inovují a klesá jejich cena, ale 
použitá technologie vytápění je velice nová a zároveň klesla už její cena na 
přijatelnou hladinu. V následujících letech tedy nelze očekávat převratný 
technologický skok. R1 
 Ekonomická rizika – Růst cen vstupů neovlivní peněžní toky, neboť vstupy si 
v podstatě všechny platí nájemníci. Změny kurzu též projekt neovlivní. Růst cen 
materiálů a služeb, který by ovlivnil náklady projektu, není v dnešní ekonomické 
situaci pravděpodobný. R2 
 Tržní rizika. – Existuje riziko snížení poptávky po malometrážních bytech 
v malé obci v blízkosti velkého města. Snížení poptávky by mohl mít na 
svědomí rychlý růst životní úrovně nenásledovaný růstem cen a nájmů 
nemovitostí.R3 
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 Finanční rizika - Vzhledem ke způsobu financování a poměru velikosti projektu 
a podniku neexistují. 
 Legislativní riziko – Existuje riziko zvýšení daní z příjmu, daní z nemovitosti  
a snížení sociálních dávek.R4 
 Politická rizika. – Válka, rozpad EU. R5 
 Environmentální rizika -  Zde se může vyskytnout riziko zavedení norem pro 
maximální únik energie z budovy. R6 
 Rizika spojená s lidským faktorem – nájemník způsobující škody na budově. R7 
 Zásahy vyšší moci – Požár, povodeň a vichřice.R8 
Analýza citlivosti 
S jistotou můžeme říci, že projekt je nejcitlivější na vývoj výnosů z pronájmu  
a investičních nákladů. Ve variantě s dotací pak samozřejmě na velikosti dotace. 
Analýza pravděpodobnosti 
S jakou pravděpodobností nastane stav světa, který určuje výše zmíněné faktory. 
Jedná se o subjektivní určení pravděpodobnosti.  
Pravděpodobnost výskytu rizika negativního vývoje výnosů z pronájmu je možné 
ohodnotit slovem pravděpodobné a přiřadit tím číselnou hodnotu 0,6. 
Pravděpodobnost výskytu rizika negativního vývoje investičních nákladů je 
možné ohodnotit slovem dosti nepravděpodobné a přiřadit tím číselnou hodnotu 0,2. 
Pravděpodobnost výskytu rizika snížení poskytnuté dotace je možné ohodnotit 
slovem dosti pravděpodobné a přiřadit tím číselnou hodnotu 0,75. 
Expertní hodnocení 
Provedeme v tabulce. Kde rizika budou označena R1-Rn. A budou umísťována do 
tabulky podle odhadnuté pravděpodobnosti výskytu a jejich účinku na důležité faktory. 
          Ohodnocení 
dopadů 
      
13 R2,R8         
5   R5       
4   R3   R7   
2         
1 R1,R6     R4   
0 1 2 3 4 5 
Ohodnocení rizika 
Tab: 85.1vExpertní hodnocení 
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Teď můžeme vybrat a seřadit rizika podle důležitosti. 
1. Riziko ubytování nájemníka způsobujícího škody na majetku. 
2. Riziko růstu cen materiálů a stavebních prací 
3. Rozpad EU 
4. Zásahy vyšší moci 
8.5.1 Popis scénářů 
Definujme tři scénáře. Optimistický nastane při nesplnění významných rizik. 
Bude tedy dosahovat předpokládaných a vypočtených peněžních toků. Dále Reálný 
scénář. Při něm se některá důležitá rizika promění ve skutečnost a sníží výnosy o 10 %. 
A poslední Pesimistický. Nastane růst investičních a provozních nákladů o 10 %  
i pokles výnosů o 20 % 
8.5.2 Popis nápravných opatření a jejich nákladů 
Nápravná opatření mají smysl navrhovat pouze u významných rizik. Tedy: 
1. Riziko lze omezit kvalitním a zodpovědným výběrem a prověřováním 
nových nájemníků. Náklady tohoto opatření jsou nulová. 
2. Toto riziko lze omezit kvalitní smlouvou o dílo, kde bude přesně 
definováno za jakých podmínek a o kolik se může cena stavby změnit. 
Náklady jsou opět nulové 
3. Rozpad EU nemůže firma ovlivnit. Ani dopady na národní ekonomiku 
nejsou v kompetenci firmy. Může se pouze pokusit snížit následky. 
Snížením spotřeby energií a vody. Tato opatření jsou, ale nákladná a bez 
valného účinku. 
4. Riziko zásahů vyšší moci nelze ovlivnit. Pouze omezit následky kvalitním 
pojištěním majetku. Toto opatření má jisté náklady, ale i značné přínosy. 
Rizika a vstupní hodnoty byly popsány a můžeme tedy přistoupit k samotnému 
hodnocení pomocí ukazatelů. 
8.6 Hodnocení ekonomické efektivnosti 
Hodnocení ekonomické efektivnosti je stěžejní část analýzy projektu vedoucí až 
k investičnímu rozhodnutí o zamítnutí nebo přijetí projektu. V této kapitole bude ukázán 
postup hodnocení pomocí ukazatelů NPVi, IRRi, DN a IR. Tyto ukazatele budou 
vypočítány, pro hodnoty dostupné před investičním rozhodnutím a po něm, a ve třech 
scénářích vývoje. Hodnocené období je zvoleno na základě doporučení v odborné 
literatuře na 15 let. 
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8.6.1 Stanovení WACC 
Diskontní sazbu projektu můžeme za určitých podmínek stanovit ve výši vážených 
podnikových nákladů kapitálu. Pokud se míra rizika projektu přibližuje 
podnikatelskému riziku podniku a zároveň financování projektu významně neovlivní 
jeho kapitálovou strukturu. Druhá podmínka je splněna určitě a první s jistou dávkou 
benevolence také. 
K výpočtu použijeme vzorec 5-2. Nejprve je potřeba určit vstupní údaje. Vlastní 
kapitál E = 131 865 000 Kč. Cizí zpoplatněný kapitál D = 23 365 000 Kč. Součet 
vlastního a cizího zpoplatněného kapitálu C = 155 230 000 Kč. Sazba daně z příjmů t = 
19 %. Náklady vlastního kapitálu re = r0 + RP kde r0 je výnosnost zcela bezrizikové 
investice. Za ni je považována investice do dlouhodobých státních dluhopisů. Zvolme 
tedy s dobou splatnosti 10 let. Z obrázku 86.1 vidíme r0 = 3,61 %.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Obr. 86.1 Výnos státních dluhopisů, zdroj. http://www.patria.cz/kurzy/online/dluhopisy.html 
Dále budeme postupovat určením výše rizikové prémie RP. Průměrná roční 
výnosnost státních dluhopisů je podle obr.86.1 rovna 3.06 %. Průměrnou roční tržní 
výnosnost tržního portfolia akcií určíme z, obr. 86.2 a z http://www.bcpp.cz/Statistika/ 
Burzovni-Indexy/Default.aspx, zprůměrováním ročních výnosů. Hodnota Rm = 3,76 %. 
Hodnotu β koeficientu odvodíme s pomocí tabulky 2.6. na straně 36 [6 str.36].  
Vypočtený β koeficient = 0,9375 
Náklady cizího zpoplatněného kapitálu jsou rovny nasmlouvané úrokové míře. 
Podnik tuto informaci neposkytuje. Tedy ji určíme jako průměrnou úrokovou sazbu 
z úvěrů nefinančním podnikům na obr. 63.3. rd = 4.10%.  
Nyní přistoupíme k naplnění vzorce pro výpočet WACC. 
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WACC = ( 131 865 000 / 155 230 000 ) x ( 0,0361 + ( 0,9375 x ( 0,0376 – 0,0306 ))) +  
( 23 365 000 / 155 230 000 ) x ( 1-0,19 ) x 0,041 = 0,8495 x 0,0427 + 0,1505 x 0,03321 
= 0,0413 = 4,13 % 
 
 
 
 
 
 
Obr. 86.2 Výnos indexu PX zdroj: http://www.akcie.cz/kurzy-cz/index-px/ 
 
Obr. 86.3 Vývoj úrokové míry dlouhodobých úvěrů. Zdroj: 
http://mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce_2011-Q3.pdf 
8.6.2 Inflace 
Inflace představuje růst cenové hladiny za určité období. My budeme počítat 
s roční inflací. Přepočítání budoucích výnosů s pomocí inflace na reálné výnosy nám 
umožní představit si, na kolik si reálně, za budoucí výnosy, budeme moci uspokojit 
potřeby. Když pak toto promítneme do výpočtu ukazatelů ekonomické efektivnosti, 
dostaneme reálné výnosy projekt. Problémem při určování budoucí reálné hodnoty je 
míra přesnosti odhadu vývoje inflace. Inflace totiž záleží na aktuální hospodářské 
situaci a odhadu jejího vývoje, spolu s odhadem chování obyvatelstva a vedení státu. 
Kupříkladu při očekávání hospodářského růstu se očekává růst poptávky. To by 
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umožnilo prodejcům zvýšit ceny, ale pak by i poptávající chtěli zvýšit své příjmy, aby 
nedošlo k poklesu jejich reálného uspokojování potřeb. Nebo může dojít ke ztrátě 
důvěry v měnu a tím k poklesu hodnoty peněz. Tím se kolo uzavírá a otáčí se stále dál. 
Omezit ho může pouze očekávání poklesu hospodářské situace a monetární politika 
státu. Proto jsou odhady vývoje inflace většinou značně nepřesné. Na základě statistiky 
minulých let a odhadu vývoje inflace v následujícím roce Českou národní bankou se 
pokusíme takovou predikci učinit. Inflační cíl ČNB je znázorněn mezi 2 – 3 % 
Odhadněme tedy vývoj inflace následovně.  
 
Obr. 86.4 Vývoj roční inflace zdroj:http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace 
 
Obr. 86.5. Odhad hodnoty inflace v roce 2012. zdroj. 
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2011/2011_II
I/download/zoi_III_2011.pdf 
  ..11 ..12 ..13 ..14 ..15 ..16 ..17 ..18 ..19 ..20 ..21 ..22 ..23 ..24 ..25 
roční míra 
inflace v 
% 
1,9 3,2 4,5 4 3,5 3,3 3,1 2,8 2,5 2,7 2,8 3,1 2,5 2,7 2,8 
Tab. 86.1 Tabulka vývoje roční míry inflace 
Pro výpočet reálných výsledků ekonomických ukazatelů to ovšem nestačí. Roční 
růst cen, v jednom roce, ovlivní základnu pro výpočet ovlivnění růstu cen roční mírou 
inflace. Index inflace nám umožní přepočítat peněžní toky všech let na nominální 
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hodnotu peněz v roce 0 tedy na jejich reálné hodnoty. Výpočet bude proveden 
v následující tabulce. 
Úroveň 
cen na 
konci roku 
Očekávaná 
inflace (%) Výpočet 
Index 
inflace s 
použitím 
roční inflace 
10 0 100 100,00 
11 1,9 100,0(1+0,019) 101,90 
12 3,2 101,9(1+0,032) 105,16 
13 4,5 105,16(1+0,045) 109,89 
14 4 109,89(1+0,04) 114,29 
15 3,5 114,29(1+0,035) 118,29 
16 3,3 118,29(1+0,033) 122,19 
17 3,1 122,19(1+0,031) 125,98 
18 2,8 125,98(1+0,028) 129,51 
19 2,5 129,51(1+0,025) 132,75 
20 2,7 132,74(1+0,027) 136,33 
21 2,8 136,33(1+0,028) 140,15 
22 3,1 140,15(1+0,031) 144,49 
23 2,5 144,49(1+0,025) 148,10 
24 2,7 148,10(1+0,027) 152,10 
25 2,8 152,10(1+0,028) 156,36 
Tab.86.2 Výpočet indexu inflace  
Pro přepočet peněžních toků pak můžeme použít vzorec:  
 
Při výpočtu reálné čisté současné hodnoty se inflace projeví v nárůstu diskontní sazby. 
Diskontní sazba se v každém roce přepočítá pomocí vzorce 72-1. Jinak se postupuje 
analogicky. 
8.6.3 Výpočet v investiční fázi 
V této části bude proveden výpočet ukazatelů ekonomického hodnocení projektu. 
Jedná se o výpočet Diskontované doby návratnosti, reálné čisté současné hodnoty, 
reálného vnitřního výnosového procenta a reálného indexu rentability. Zde bude použito 
hodnot známých před investičním rozhodnutím. Pro přehlednost budou výpočty 
prováděny v tabulkách. Pro všechny výpočty je použit tabulkový software. Tabulky 
pokud jsou správně naprogramovány lze využít opakovaně. Zde bude ukázán postup při 
výpočtu ukazatelů pro investiční rozhodnutí. Ostatní výpočty zde budou prezentovány 
pouze výsledky. Použité tabulky pak budou k nahlédnutí v přílohách. Pouze u ukazatele 
IRRi nebude ukázán postup výpočtu, vzhledem k jeho obtížnosti při ručním řešení. Dnes 
všude dostupný tabulkový software má funkci výpočtu míry výnosnosti, a proto je 
neefektivní řešit tuto problematiku jinak. 
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8.6.3.1 Stanovení hospodářského výsledku v jednotlivých letech 
S výhodou později využijeme zde vypočítané CF. Finanční částky budou 
vyjádřeny v tis. Kč. 
Výpočet HV pro investiční rozhodování 
V tabulce je postupováno následovně: Výnosy jsou sečteny do prvního řádku. 
Náklady jsou sečteny do řádku 4. HV před zdaněním získáme odečtením nákladů od 
výnosů. Čistý HV získáme odečtením 19 % daně od HV před zdaněním. 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Výnosy 0,0 0,0 344,7 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 
 - za vodu+elektro 0,0 0,0 26,7 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 0,0 0,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 
Náklady 2010,0 6150,4 123,3 258,9 258,9 258,9 258,9 258,9 
 - investiční 2010,0 6150,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 0,0 0,0 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy     94,9 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 
HV před zdaněním -2010,0 -6150,4 221,4 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 
Daň z příjmu p.o. 0,0 0,0 42,1 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 
Čistý HV -2010,0 -6150,4 179,3 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Optimistický HV -2010,0 -6150,4 179,3 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Realistický HV -2010,0 -6150,4 151 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 
Pesimistický HV -2211,0 -6765,4 117 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 
Tab. 86.3a.Výpočet hospodářského výsledku 
Položka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Výnosy 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 
 - za vodu+elektro 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 
Náklady 258,9 258,9 258,9 258,9 258,9 258,9 258,9 258,9 
 - investiční 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 
HV před zdaněním 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 90,7 
Daň z příjmu p.o. 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 
Čistý HV 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Optimistický HV 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Realistický HV 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 
Pesimistický HV 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 
Tab. 86.3b.Výpočet hospodářského výsledku 
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Výpočet HV pro přehodnocení ekonomické efektivnosti 
 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Výnosy 0,0 0,0 344,7 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 
 - za vodu+elektro 0,0 0,0 26,7 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 0,0 0,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 
Náklady 933,3 4628,8 96,7 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 
 - investiční 933,3 4628,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 0,0 0,0 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy     68,2 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 
HV před zdaněním -933,3 -4628,8 248,1 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5 
Daň z příjmu p.o. 0,0 0,0 47,1 29,5 29,5 29,5 29,5 29,5 
Čistý HV -933,3 -4628,8 200,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Optimistický HV -933,3 -4628,8 200,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Realistický HV -933,3 -4628,8 173,0 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 
Pesimistický HV -1026,7 -5091,7 138,5 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 
Tab. 86.4a.Výpočet hospodářského výsledku 
Položka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Výnosy 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 349,6 
 - za vodu+elektro 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 318,0 
Náklady 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 
 - investiční 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 
HV před zdaněním 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5 155,5 
Daň z příjmu p.o. 29,5 29,5 29,5 29,5 29,5 29,5 29,5 29,5 
Čistý HV 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Optimistický HV 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Realistický HV 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 
Pesimistický HV 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 
Tab. 86.4b.Výpočet hospodářského výsledku 
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Výpočet HV pro variantní řešení s dotací 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Výnosy 0,0 0,0 2370,6 273,7 273,7 273,7 273,7 273,7 
 - za vodu+elektro 0,0 0,0 26,7 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 0,0 0,0 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 
 - dotace     2101,8           
Náklady 2010,0 6150,4 96,7 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 
 - investiční 2010,0 6150,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 0,0 0,0 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy     68,2 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 
HV před zdaněním -2010,0 -6150,4 2274,0 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 
Daň z příjmu p.o. 0,0 0,0 432,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 
Čistý HV -2010,0 -6150,4 1841,9 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Optimistický HV -2010,0 -6150,4 1841,9 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Realistický HV -2010,0 -6150,4 1649,9 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 
Pesimistický HV -2211,0 -6765,4 1412,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 
 
Tab. 86.5a.Výpočet hospodářského výsledku 
Položka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Výnosy 273,7 273,7 273,7 273,7 273,7 273,7 273,7 273,7 
 - za vodu+elektro 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6 
 - z nájmů 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 242,1 
 - dotace                 
Náklady 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 194,1 
 - investiční 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
 - provozní 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 28,4 
 - odpisy 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 
HV před zdaněním 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 
Daň z příjmu p.o. 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 15,1 
Čistý HV 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Optimistický HV 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Realistický HV 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 
Pesimistický HV 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 
 
Tab. 86.5a.Výpočet hospodářského výsledku 
S takto připravenými CF můžeme začít počítat ekonomické ukazatele spolu se 
scénáři vývoje světa. 
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8.6.3.2 Diskontovaná doba návratnosti 
Tento ukazatel nám podá informaci o době, za kterou se vrátí investiční náklady 
ve formě výnosů. Používáme hodnoty čistých CF a vypočítané reálné diskontní sazby. 
K čistému HV se přičtou odpisy, tím získáme čisté CF. To pak diskontujeme podle 
vzorce DF=1/(1+r)n 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Čistý HV 
-
2010,0 
-
6150,4 179,3 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Odpisy 0 0 94,907 230,489 230,489 230,489 230,489 230,489 
Čisté CF 
-
2010,0 
-
6150,4 274,2 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 
Real.Disk. Sazba 0,0413 0,0611 0,0746 0,0882 0,0830 0,0777 0,0757 0,0736 
Real. Disk. Faktor 1,0000 0,9424 0,8659 0,7761 0,7270 0,6877 0,6456 0,6084 
Disk. čisté CF 
-
2010,0 
-
5796,3 237,5 235,9 221,0 209,1 196,2 184,9 
Disk. čisté CF-
kumul 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
7568,8 -7332,9 -7111,9 -6902,9 -6706,6 -6521,7 
Optimistický HV 
-
2010,0 
-
6150,4 179,3 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Čisté. opt. CF 
-
2010,0 
-
6150,4 274,2 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 
Disk, opt. CF 
-
2010,0 
-
5796,3 237,5 235,9 221,0 209,1 196,2 184,9 
Disk, opt. CF-kumul 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
7568,8 -7332,9 -7111,9 -6902,9 -6706,6 -6521,7 
Realistický HV 
-
2010,0 
-
6150,4 151,4 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 
Čisté real.CF 
-
2010,0 
-
6150,4 246,3 275,7 275,7 275,7 275,7 275,7 
Disk. real CF 
-
2010,0 
-
5796,3 213,3 213,9 200,4 189,6 178,0 167,7 
Disk. real CF-kumul 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
7593,0 -7379,1 -7178,7 -6989,1 -6811,1 -6643,4 
Pesimistický HV 
-
2211,0 
-
6765,4 116,9 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 
Čisté pes. CF 
-
2211,0 
-
6765,4 211,8 240,7 240,7 240,7 240,7 240,7 
Disk. pes. CF 
-
2211,0 
-
6376,0 183,4 186,8 175,0 165,5 155,4 146,4 
Disk. pes. CF-
kumul 
-
2211,0 
-
8586,9 
-
8403,5 -8216,7 -8041,7 -7876,2 -7720,8 -7574,4 
Tab. 86.6a.Výpočet reálné čisté současné hodnoty-pro investiční rozhodnutí 
  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Čistý HV 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Odpisy 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 
Čisté CF 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 
Real.Disk. Sazba 0,0705 0,0673 0,0694 0,0705 0,0736 0,0673 0,0694 0,0705 
Real. Disk. Faktor 0,5800 0,5563 0,5111 0,4729 0,4266 0,4287 0,3908 0,3601 
Disk. čisté CF 176,3 169,1 155,4 143,7 129,7 130,3 118,8 109,5 
Disk. čisté CF-
kumul 
-
6345,4 
-
6176,3 
-
6020,9 -5877,2 -5747,5 -5617,2 -5498,4 -5389,0 
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Optimistický HV 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 73,5 
Čisté. opt. CF 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 304,0 
Disk, opt. CF 176,3 169,1 155,4 143,7 129,7 130,3 118,8 109,5 
Disk, opt. CF-kumul 
-
6345,4 
-
6176,3 
-
6020,9 -5877,2 -5747,5 -5617,2 -5498,4 -5389,0 
Realistický HV 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 45,2 
Čisté real.CF 275,7 275,7 275,7 275,7 275,7 275,7 275,7 275,7 
Disk. real CF 159,9 153,3 140,9 130,3 117,6 118,2 107,7 99,3 
Disk. real CF-kumul 
-
6483,6 
-
6330,2 
-
6189,3 -6059,0 -5941,4 -5823,2 -5715,5 -5616,2 
Pesimistický HV 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 
Čisté pes. CF 240,7 240,7 240,7 240,7 240,7 240,7 240,7 240,7 
Disk. pes. CF 139,6 133,9 123,0 113,8 102,7 103,2 94,1 86,7 
Disk. pes. CF-kumul 
-
7434,8 
-
7300,9 
-
7177,8 -7064,0 -6961,4 -6858,2 -6764,1 -6677,5 
Tab. 86.6b. Výpočet reálné čisté současné hodnoty-pro investiční rozhodnutí 
Můžeme vidět, že ani při jednom scénáři se reálná dobra návratnosti, 
nepohybovala ve sledovaném období. Pro úplnou jistotu lze spočítat prostou dobu 
návratnosti bez ohledu na hodnocené období. DN
 i,opt.=  IC/ roční výnos = 2+ 7 568,8 / 
304 = 26,9 roku Prostá doba návratnosti je tedy nižší než životnost objektu. Za určitých 
podmínek je tento projekt tedy přijatelný, nicméně nikoli z pohledu ekonomické 
analýzy. 
8.6.3.3 Reálná čistá současná hodnota 
Ze stejných tabulek lze odečíst hodnoty reálných čistých současných hodnot. 
Například u nejoptimističtější varianty je NPVi,opt. = - 5 389 000 Kč. Tedy všechny 
varianty je potřeba z hlediska ekonomické analýzy zamítnout. U ostatních variant je 
výsledek ještě horší, NPV,.real = - 5 616 200 Kč; NPVi,pes. = - 6 677 500 Kč. 
8.6.3.4 Reálné vnitřní výnosové procento 
Pomocí tabulkového software, který využil pro výpočet vnitřního výnosového 
procenta hodnoty převedené pomocí indexu inflace na hodnoty v roce 0, můžeme 
porovnat reálná výnosová procenta variant scénářů vývoje. Do tabulkového programu je 
potřeba zadat výše vypočtené hodnoty do řady a spustit funkci MÍRA.VÝNOSNOSTI 
s parametry ( seznam buněk s hodnotami indexovaného CF ; odhad velikosti IRR ). 
Odhad velikosti je důležitý, neboť programu zadává startovní výnosové procento. Při 
nevhodně zvoleném procentu, ani počítačový program tento ukazatel nespočítá. 
IRRi,opt = - 10,16 % ; IRRi,real = - 11,13 % ; IRRi,pes. = - 13,30 % 
Pro rozhodování je, ale důležité, kromě výše, i to, zda je ukazatel vyšší než 
předem stanovené výnosové procento. Toto procento bylo stanoveno ve výši 4.13 %.  
A je tedy vyšší než všechna vypočtená. 
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8.6.3.5 Index rentability 
Potřebné hodnoty můžeme opět odečíst z připravených tabulek. Sečteme všechny 
výnosy a podělíme je investičními náklady. 
IRi,opt. = 2 241 000 / 7 806 300 = 0,288 ; IRi,real = 2 190 100 / 7 806 300 = 0,281 
IRi,pes = 1 909 500 / 8 586 900 = 0,222  
Logicky se jeví jako nejlepší optimistická varianta.  
8.6.4 Po realizaci 
Postup výpočtu bude totožný. Ke každé kapitole tedy budou vypsány pouze 
výsledky a závěry. 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Čistý HV -933,3 
-
4628,8 200,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Odpisy 0 0 68,238 165,719 165,719 165,719 165,719 165,719 
Čisté CF -933,3 
-
4628,8 269,2 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 
Real.Disk. Sazba 0,0413 0,0611 0,0746 0,0882 0,0830 0,0777 0,0757 0,0736 
Real. Disk. Faktor 1,0000 0,9424 0,8659 0,7761 0,7270 0,6877 0,6456 0,6084 
Disk. čisté CF -933,3 
-
4362,3 233,1 226,4 212,1 200,6 188,3 177,4 
Disk. čisté CF-kum. -933,3 
-
5295,6 
-
5062,5 -4836,2 -4624,1 -4423,5 -4235,2 -4057,8 
Optimistický HV -933,3 
-
4628,8 200,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Čisté. opt. CF -933,3 
-
4628,8 269,2 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 
Disk, opt. CF -933,3 
-
4362,3 233,1 226,4 212,1 200,6 188,3 177,4 
Disk, opt. CF-kum. -933,3 
-
5295,6 
-
5062,5 -4836,2 -4624,1 -4423,5 -4235,2 -4057,8 
Realistický HV -933,3 
-
4628,8 173,0 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 
Čisté real.CF -933,3 
-
4628,8 241,2 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 
Disk. real CF -933,3 
-
4362,3 208,9 204,4 191,5 181,1 170,0 160,2 
Disk. real CF-kum. -933,3 
-
5295,6 
-
5086,7 -4882,3 -4690,9 -4509,8 -4339,8 -4179,6 
Pesimistický HV 
-
1026,7 
-
5091,7 138,5 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 
Čisté pes. CF 
-
1026,7 
-
5091,7 206,8 228,4 228,4 228,4 228,4 228,4 
Disk. pes. CF 
-
1026,7 
-
4798,5 179,1 177,2 166,0 157,1 147,4 138,9 
Disk. pes. CF-kum. 
-
1026,7 
-
5825,2 
-
5646,1 -5468,9 -5302,8 -5145,8 -4998,3 -4859,4 
Tab. 86.7a. Výpočet reálné čisté současné hodnoty – za snížených investičních nákladů 
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  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Čistý HV 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Odpisy 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 165,7 
Čisté CF 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 
Real.Disk. Sazba 0,0705 0,0673 0,0694 0,0705 0,0736 0,0673 0,0694 0,0705 
Real. Disk. Faktor 0,5800 0,5563 0,5111 0,4729 0,4266 0,4287 0,3908 0,3601 
Disk. čisté CF 169,2 162,3 149,1 137,9 124,4 125,0 114,0 105,0 
Disk. čisté CF-kum. 
-
3888,6 
-
3726,4 
-
3577,3 -3439,4 -3315,0 -3189,9 -3076,0 -2970,9 
Optimistický HV 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 125,9 
Čisté. opt. CF 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 291,7 
Disk, opt. CF 169,2 162,3 149,1 137,9 124,4 125,0 114,0 105,0 
Disk, opt. CF-kum. 
-
3888,6 
-
3726,4 
-
3577,3 -3439,4 -3315,0 -3189,9 -3076,0 -2970,9 
Realistický HV 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 97,6 
Čisté real.CF 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 263,3 
Disk. real CF 152,7 146,5 134,6 124,5 112,3 112,9 102,9 94,8 
Disk. real CF-kum. 
-
4026,8 
-
3880,3 
-
3745,7 -3621,2 -3508,8 -3396,0 -3293,0 -3198,2 
Pesimistický HV 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7 
Čisté pes. CF 228,4 228,4 228,4 228,4 228,4 228,4 228,4 228,4 
Disk. pes. CF 132,5 127,0 116,7 108,0 97,4 97,9 89,3 82,2 
Disk. pes. CF-kum. 
-
4726,9 
-
4599,9 
-
4483,2 -4375,2 -4277,7 -4179,9 -4090,6 -4008,4 
Tab. 86.7b. Výpočet reálné čisté současné hodnoty – za snížených investičních nákladů 
8.6.4.1 Diskontovaná doba návratnosti 
DNopt. =2 + 5 062,5 / 291,7 = 19,36 roku. Opět i u nejoptimističtější varianty, 
navíc nediskontované vychází doba návratnosti přes hodnocené období. Tomuto období 
se, ale výrazně přibližuje. 
8.6.4.2 Reálná čistá současná hodnota 
NPVi,opt.= - 2 970 900 Kč. NPV,.real= - 3 198 200 Kč; NPVi,pes.= - 4 008 400 Kč. 
Hodnoty reálné čisté současné hodnoty jsou stále v mínusu a je potřeba doporučit 
přehodnotit politiku výnosů. Investiční náklady jsou pevné, tedy pokud firma chce 
projekt provozovat se ziskem musí analyzovat poptávku a zkusit zvýšit příjmy v podobě 
nájemného.  
8.6.4.3 Reálné vnitřní výnosové procento 
IRRi,opt = - 6,60 % ; IRRi,real = - 7,73 % ; IRRi,pes. = - 10,21 % 
Pro rozhodování je, ale důležité, kromě výše, i to, zda je ukazatel vyšší než 
předem stanovené výnosové procento. Toto procento bylo stanoveno ve výši 4.13 %.  
A je tedy vyšší než všechna vypočtená. Opatření na nápravu jsou popsána výše. 
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8.6.4.4 Index rentability 
Potřebné hodnoty můžeme opět odečíst z připravených tabulek. Sečteme všechny 
výnosy a podělíme je investičními náklady. 
IRi,opt. = 2 155 500 / 5 295 600 = 0,407 ; IRi,real = 2 097 400 / 5 295 600 = 0,396 
IRi,pes = 1 816 800 / 5 825 200 = 0,312  
Logicky se jeví jako nejvýhodnější optimistická varianta. Ale pořád jedna 
investovaná koruna přinese pouze 40 haléřů během 15 let provozu. 
8.6.5 Za využití vládního programu na dotace sociálního bydlení 
Změna oproti variantě bez dotace je pouze ve výnosu v 1. roce užívání.  
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Čistý HV 
-
2010,0 
-
6150,4 1841,9 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Odpisy 0 0 94,907 230,489 230,489 230,489 230,489 230,489 
Čisté CF 
-
2010,0 
-
6150,4 1936,8 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 
Real.Disk. Sazba 0,0413 0,0611 0,0746 0,0882 0,0830 0,0777 0,0757 0,0736 
Real. Disk. Faktor 1,0000 0,9424 0,8659 0,7761 0,7270 0,6877 0,6456 0,6084 
Disk. čisté CF 
-
2010,0 
-
5796,3 1677,2 228,9 214,4 202,9 190,4 179,4 
Disk. čisté CF-kum. 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
6129,1 -5900,2 -5685,8 -5482,9 -5292,5 -5113,1 
Optimistický HV 
-
2010,0 
-
6150,4 1841,9 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Čisté. opt. CF 
-
2010,0 
-
6150,4 1936,8 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 
Disk, opt. CF 
-
2010,0 
-
5796,3 1677,2 228,9 214,4 202,9 190,4 179,4 
Disk, opt. CF-kum. 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
6129,1 -5900,2 -5685,8 -5482,9 -5292,5 -5113,1 
Realistický HV 
-
2010,0 
-
6150,4 1649,9 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 
Čisté real.CF 
-
2010,0 
-
6150,4 1744,8 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8 
Disk. real CF 
-
2010,0 
-
5796,3 1510,9 211,7 198,3 187,6 176,1 166,0 
Disk. real CF-kum. 
-
2010,0 
-
7806,3 
-
6295,4 -6083,7 -5885,4 -5697,8 -5521,7 -5355,7 
Pesimistický HV 
-
2211,0 
-
6765,4 1412,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 
Čisté pes. CF 
-
2211,0 
-
6765,4 1507,7 245,4 245,4 245,4 245,4 245,4 
Disk. pes. CF 
-
2211,0 
-
6376,0 1305,6 190,5 178,4 168,8 158,4 149,3 
Disk. pes. CF-kum. 
-
2211,0 
-
8586,9 
-
7281,3 -7090,9 -6912,4 -6743,7 -6585,2 -6435,9 
Tab. 86.8a. Výpočet reálné čisté současné hodnoty při použití dotace 
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  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Čistý HV 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Odpisy 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 230,5 
Čisté CF 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 
Real.Disk. Sazba 0,0705 0,0673 0,0694 0,0705 0,0736 0,0673 0,0694 0,0705 
Real. Disk. Faktor 0,5800 0,5563 0,5111 0,4729 0,4266 0,4287 0,3908 0,3601 
Disk. čisté CF 171,1 164,1 150,8 139,5 125,8 126,4 115,3 106,2 
Disk. čisté CF-kum. 
-
4942,0 
-
4777,9 
-
4627,1 -4487,7 -4361,8 -4235,4 -4120,1 -4013,9 
Optimistický HV 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5 
Čisté. opt. CF 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 
Disk, opt. CF 171,1 164,1 150,8 139,5 125,8 126,4 115,3 106,2 
Disk, opt. CF-kum. 
-
4942,0 
-
4777,9 
-
4627,1 -4487,7 -4361,8 -4235,4 -4120,1 -4013,9 
Realistický HV 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 42,3 
Čisté real.CF 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8 272,8 
Disk. real CF 158,2 151,7 139,4 129,0 116,4 116,9 106,6 98,2 
Disk. real CF-kum. 
-
5197,5 
-
5045,8 
-
4906,3 -4777,3 -4661,0 -4544,0 -4437,4 -4339,2 
Pesimistický HV 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 
Čisté pes. CF 245,4 245,4 245,4 245,4 245,4 245,4 245,4 245,4 
Disk. pes. CF 142,3 136,5 125,4 116,0 104,7 105,2 95,9 88,4 
Disk. pes. CF-kum. 
-
6293,6 
-
6157,1 
-
6031,6 -5915,6 -5810,9 -5705,7 -5609,8 -5521,4 
Tab. 86.8b. Výpočet reálné čisté současné hodnoty při použití dotace 
8.6.5.1 Diskontovaná doba návratnosti 
Je opět zřejmé, že ani s pomocí dotace nebylo dosaženo k době návratnosti 
v hodnoceném období. DN
 i,opt. = 2 + 6 129,1 / 230,5 = 28,59 roku při použití shodné 
metody byly vypočteny tři DN. Z nichž je tato nejnižší. 
8.6.5.2 Reálná čistá současná hodnota 
NPVi,opt.= - 4 013 900 Kč. NPV,.real= - 4 339 200 Kč; NPVi,pes.= - 5 521 400 Kč. 
Hodnoty jsou stále hluboko v mínusu, vezmeme-li v potaz velikost investičních nákladů 
je potřeba opět zopakovat, že nebylo dosaženo ekonomické efektivnosti.  
8.6.5.3 Reálné vnitřní výnosové procento 
IRRi,opt = - 7,93 % ; IRRi,real = -9,01 % ; IRRi,pes. =  - 11,47 % 
Pro rozhodování je, ale důležité, kromě výše, i to, zda je ukazatel vyšší než 
předem stanovené výnosové procento. Toto procento bylo stanoveno ve výši 4.13 %.  
A je tedy vyšší než všechna vypočtená. Ale i tyto hodnoty jsou nejnižší ze zkoumaných 
možností. 
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8.6.5.4 Index rentability 
Potřebné hodnoty můžeme opět odečíst z připravených tabulek. Sečteme všechny 
výnosy a podělíme je investičními náklady. 
IRi,opt. = 3 621 300 / 7 806 300 = 0,464; IRi,real= 3 467 100 / 7 806 300 = 0,444 
IRi,pes = 3 065 500 / 8 586 900 = 0,357  
Projekt i zde vykazuje ztrátu ve sledovaném období. 
8.7 Rozhodování 
Než přikročíme k vlastním metodám hodnocení pomocí rozhodovacích matic. 
Provedeme ještě analýzu citlivosti. Vzhledem k rozdílnostem hodnocených projektů se 
přímo nabízí hodnocení vlivu změny výše dotace na ekonomické ukazatele. Investiční 
náklady projektu využívajícího dotaci jsou stejné, tedy reálně dosažené, jako u 
hodnocení ekonomické efektivnosti na začátku provozní fáze. Díky tomu bude možné 
přehledně zobrazit vliv výše dotace na ekonomická kritéria. O tom jestli riziko odpovídá 
zisku, pak musí rozhodnout společnost na základě svých preferencí. 
8.7.1 Analýza citlivosti 
Provedeme změnu výšky poskytnuté dotace o 1 % a 10 % . Při tom budeme 
pozorovat procentní změnu sledovaných ukazatelů. 
Velikost dotace   a) 100 %    2 101 805 Kč 
    b)  99  %   2 080 787 Kč 
    c)  90  %   1 891 625 Kč 
Vzniklá situace při variantě b) : 
DN
 i,opt.=  2+ 6 145,1 / 230,5 = 28,6 roku  - ukazatel se změnil o 0,35 % 
Vzniklá situace při variantě c) : 
DN
 i,opt.=  2+ 6 288,6/ 230,5 = 29,28 roku  - ukazatel se změnil o 2,4 % 
Nepodařilo se prokázat, že i malé snížení dotace znevýhodní podmínky poskytnutí 
natolik, aby se tato varianta nevyplatila.  
Všechny projekty navíc vykazují značnou citlivost při pesimistické variantě 
připouštějící riziko zvýšení investičních nákladů. Citlivost na tento faktor je zjevně 
vyšší než citlivost na snížení výnosů z příjmů. Proto se jedná o klíčové riziko a měla by 
se navrhnout a realizovat nápravná opatření. 
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8.7.2 Rozhodovací matice 
Rozhodovat budeme podle nejvhodnějšího kritéria a tím je NPVi vyjádřeného pro 
přehlednost v mil. Kč. 
  Stav Maximax 
Varianta Optimistická Střízlivá Pesimistická Řádková 
maxima 
Maximum 
řádkových 
maxim 
A -5,389 -5,616 -6,677 -5,389 
C -4,173 --4,339 -5,521 -4,173 
-4,173 
Uplatněním pravidla maximax se jeví nejvhodněji varianta B 
  Stav Minimax 
Varianta Optimistická Střízlivá Pesimistická Řádková 
minima 
Maximum 
řádkových 
nimin 
A -5,389 -5,616 -6,677 -5,677 
C -4,173 --4,339 -5,521 --4,173 
-4,173 
Uplatněním pravidla Minimax se opět jeví nejvýhodněji varianta B 
  Stav 
Varianta Optimistická Střízlivá Pesimistická 
A -5,389 -5,616 -6,677 
C -4,173 --4,339 -5,521 
Sloupcové 
maximum -4,173 --4,339 -5,521 
Varianta Optimistická Střízlivá Pesimistická Řádkové 
maximum 
Minimum 
řádkových 
maxim v 
absolutní 
hodnotě 
A -1,216 -1,277 -1,156 -1,216 
C 0 0 0 0 
0 
Pravidlo minimální lítosti také určilo variantu B 
Dále není potřeba přemýšlet. Z nabízených variant je varianta s využitím dotace 
nejvýhodnější. Jestli by měla být přijata se, zde nerozhoduje. Do takovéhoto rozhodnutí 
vstupují absolutní hodnoty ukazatelů ekonomické efektivnosti, které touto metodou 
nebyly zohledněny. 
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8.8 Celkové shrnutí  a doporučení 
 NPVi,opt IRRi,opt DN (rok) IRi,opt. 
Bez dotace - 5 389 000 Kč - 10,16 % 26,9  0,288 
S dotací - 4 173 400 Kč -7,93 % 28,59 0,464 
Reálné náklady - 2 970 900 Kč - 6,60 % 19,36 0,407 
Tab. 88.1. Shrnutí ukazatelů 
Úkolem bylo vytvořit studii proveditelnosti v rozsahu potřebném pro investiční 
rozhodnutí. Investorem byl středně velký zemědělský podnik Agrodružstvo Kačice, 
který se rozhodl pro přestavbu staré zemědělské usedlosti na bytové jednotky. Přestože 
nebo právě protože bylo rozhodnuto bez řádné přípravy podkladů, je tato studie a její 
výsledky zajímavá. Podnik se rozhodoval mezi dvěma projekty. Stavba s pomocí pouze 
vlastního kapitálu a stavba s využitím dotačního programu na podporu sociálního 
bydlení. Zvolil si financování vlastním kapitálem. Zajímavé je, že tato studie prokázala 
vyšší efektivnost při druhé variantě. Prokázalo se na základě výsledků analýzy 
konkurence, rizika, průběhu peněžních toků a výpočtů ukazatelů ekonomické 
efektivnosti, že výše dotace je dostatečná, aby pokryla případné negativní vlivy ve 
formě regulace nájmu a výběru nájemníků. Také byl prokázán velký vliv pečlivosti při 
stanovování předběžné ceny a pečlivém hledání cest ke snížení investičních nákladů. 
Dobrým řízením bylo dosaženo snížení doby návratnosti projektu o téměř 8 roků oproti 
hodnotě vypočítané na základě předběžných hodnot, které měla firma v době 
rozhodování k dispozici. Vyšší doba návratnosti u investice s využitím dotace znamená, 
že omezení výše nájmu z dlouhodobého hlediska nevyváží její výši. Toto omezení 
ovšem zaniká po 15 letech od investice. Tudíž vyšší doba návratnosti může být 
odvrácena zvýšením nájmů. Čistý reálný rozdíl při financování investicí činil na konci 
sledovaného období 1,2 milionu Kč. Pokud by, ale došlo ke snížení výnosů 
způsobenému omezeními souvisejícími s dotací o 20 %, což je součástí pesimistického 
scénáře, klesl by rozdíl reálných čistých současných hodnot k nule. V tento moment 
nastupuje potřeba podrobné analýzy s jakou pravděpodobností by pesimistická varianta 
nastala. 
Je proto vhodné položit si otázku správnosti takovéhoto investičního rozhodnutí a 
doporučit firmě v budoucnu změnu přístupu. Přestože je firma stabilní a hodnocené 
projekty nejsou rozsahem velké, nelze v dnešním nepřátelském ekonomickém prostředí, 
činit rozhodnutí bez kvalitních podkladů. Protože i méně výnosný projekt pokud je mu 
věnována pozornost, co se týče minimalizace nákladů a optimalizace výnosů, může 
plnit svoji funkci lépe a s větším přínosem pro firmu. 
Doporučení na základě výsledků studie proveditelnosti, opřené o výsledky 
hodnocení ekonomické efektivnosti, je zamítnout všechny zkoumané varianty 
podnikatelského záměru. Pokud by ovšem měl být záměr realizován pak ve variantě 
s využitím dotace, která má nejvyšší efektivnost. A má nejkratší dobu návratnosti 
investice. 
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9 ZÁVĚR 
V diplomové práci jsem se zabýval vytvořením ucelené představy o investičním 
rozhodování ve společnosti. Dnes je toto hodnocení vzhledem ke globální ekonomické 
situaci obzvláště důležité. Slouží totiž k maximalizaci efektivního využívání 
investičního kapitálu k dosažení cílů firmy. V konkurenčním prostředí toto rozhodování 
o realizaci efektivních podnikatelských záměrů může znamenat rozdíl mezi úspěchem  
a neúspěchem. 
V teoretické části jsem se soustředil na zásady investičního rozhodování a na 
zdroje dat pro hodnocení ekonomické efektivnosti. V dnešní době je kromě finančního 
řízení podstatné i řízení rizik. Tomuto tématu je věnována samostatná kapitola. 
V neposlední řadě jsou zde popsány samotné ukazatele ekonomické efektivnosti  
a finanční analýzy spolu s doporučeními jejich využití a upozorněním na jejich 
nedostatky.  
Pro praktické přiblížení tvorby materiálů potřebných pro učinění kvalifikovaného 
investičního rozhodnutí jsem si vybral projekt společnosti Agrodružstvo Kačice. 
Investiční záměr se zabýval, pro tuto firmu novým druhem podnikatelské činnosti. 
Poskytováním nájemních bytů. K investičnímu rozhodnutí bylo dospěno na základě 
kusých informací. Proto jsem se rozhodl zpracovat hodnocení ekonomické efektivnosti 
tohoto podnikatelského záměru a přesvědčit se o způsobech investičního rozhodování 
společností na českém trhu. Informace potřebné pro vypracování teoretické častí jsem 
získal částečně na internetových stránkách, ale zejména od pracovníků firmy. Díky 
tomu jsem se mohl opřít o podložené a přesné údaje. 
Při zpracovávání hodnocení ekonomické efektivnosti investice do přestavby staré 
zemědělské budovy na moderní malometrážní bytové jednotky bylo přistoupeno 
k provedení některých částí studie proveditelnosti, které by měly mít přímý vliv na 
potřebné údaje. Výsledky analýz konkurence přispěli k podpoření plánu realizace 
bytových jednotek. Analýza rizik neprokázala žádná extrémní ohrožení. Při stanovování 
investičních a provozních nákladů byl objeven zajímavý rozdíl mezi plánovanou cenou 
stavebního objektu a cenou skutečně dosaženou. Na základě tohoto rozdílu bylo 
přistoupeno k dvojímu hodnocení ekonomické efektivnosti. Na základě výsledků 
výpočtů vhodných ukazatelů bylo určeno, že ani velké snížení investičních nákladů 
nestačilo na zvýšení ekonomické efektivnosti do míry umožňující doporučit tento 
projekt k realizaci. Další hodnocenou variantou bylo snížení nákladů pomocí dotací od 
fondu rozvoje bydlení, konkrétně z fondu pro podporu výstavby sociálního bydlení. 
Hodnocení ekonomické efektivnosti prokázalo ekonomický přínos této dotace 
k efektivnosti investice. Nicméně ani tato dotace nepozvedla projekt k ekonomické 
efektivnosti znamenající kladnou reálnou současnou hodnotu na konci hodnoceného 
období. Na základě těchto zjištění by podnik snažící se o maximalizaci růstu aktiv firmy 
a maximalizaci zisku musel dospět k zamítnutí těchto projektů.  
Zadáním této práce bylo provedení hodnocení ekonomické efektivnosti 
podnikatelského záměru. V několika variantních řešeních a posouzení vlivu využití 
dotace oproti jejím omezujícím faktorům. Jsem přesvědčen, že jsem zadání splnil 
v plném rozsahu a se zajímavými závěry. 
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11 SEZNAM ZKRATEK A ZNAČEK 
EAT   Zisk po zdanění 
EBIT Zisk před odečtením úroků a daní 
EBT Zisk před zdaněním 
EPS Čistý zisk na akcii 
ROA Rentabilita celkového vloženého kapitálu 
ROC Rentabilita nákladů 
ROCE Rentabilita celkového investovaného kapitálu 
ROE Rentabilita vlastního kapitálu 
ROS Rentabilita tržeb 
CF Cash flow 
VZZ Výkaz zisku a ztráty 
NPV     Čistá současná hodnota 
IRR     Vnitřní výnosové procento 
DN     Doba návratnosti 
IR     Index rentability 
DF    Diskontní faktor 
r    diskontní sazba   
 
 
 
 
 
 
